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RESUMO

O objetivo geral deste estudo foi investigar a produgao de artigos cientificos sobre o
tema crowdfunding constante em base de dados, publicados no periodo de 2013 a
2017. Para tal fim, realizou-se uma pesquisa descritiva com abordagem qualitativa e
quantitativa com a analise de 77 artigos através de um estudo bibliométrico. Os
dados foram coletados em duas bases de dados, Web of Science (WoS) e
EBSCOhost, sendo a amostra ndo probabilistica. Para tratamento dos dados foi
utilizada a estatistica descritiva e a técnica de elaboracdo de nuvem de palavras. E
para classificar os artigos, segundo as categorias de crowdfunding, foi usada a
analise de conteudo, adotando-se quatro categorias descritas por Kirby e Worner
(2014): 1. Social Lending | Donation Crowdfunding, 2. Reward Crowdfunding, 3.
Peer-to-Peer Lending (P2P) e 4. Equity Crowdfunding. Os resultados encontrados
indicaram que a producao cientifica da area nao foi uniforme no periodo analisado e
considerando as regides estudadas, pois no ano de 2017 houve 38 publicagdes
(49,35% do total de artigos) e o continente Europeu apresentou 54 instituigbes na
filiagdo dos artigos (37,76% do total de instituicdes). Notou-se também que a
categoria com mais estudos foi a Reward Crowdfunding com 31 artigos (40,25% do
total de artigos). Com a nuvem de palavras, verificou-se que o termo com maior
destaque foi ‘P2P’, obtendo 22 apari¢cdes. Espera-se que os resultados deste estudo
contribuam para o aprimoramento de informagdes sobre crowdfunding, tanto para o
uso de pesquisadores, quanto para o publico. O estudo pode ser util, também, para
as empresas e gestores que buscam manter-se informados nessa area de
conhecimento e para profissionais interessados em entender a adogao de novas

tecnologias no setor financeiro no Pais.

Palavras-chave: Crowdfunding. Analise Bibliométrica. Administragao
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1 INTRODUGAO

1.1 Contextualizagao

Tradicionalmente os bancos desempenham papel importante na economia,
uma vez que permitem a disponibilizacdo de recursos financeiros a quem dele
necessita. Em outras palavras, permitem a aproximagéo entre agentes deficitarios e
superavitarios.

Com o advento do uso de recursos tecnoldgicos, especialmente por meio da
internet, houve um crescente emprego de formas alternativas para disponibilizagao
desses recursos financeiros, ensejando o estudo de um ramo de conhecimento
conhecido como finangas digitais ou ‘Digital Finance’ (GOMBER; KOCH; SIERING,
2017).

Especial atengdo € dada nesta pesquisa a um segmento das finangas digitais

usado nos dias atuais, chamado crowdfunding, cujo conceito é o seguinte:

Crowdfunding envolve uma ligagdo aberta, principalmente através da
Internet, para a provisao de recursos financeiros, seja em forma de doagéo
ou em troca do futuro produto ou de alguma forma de recompensa e/ou
direitos de voto. (BELLEFLAMME; LAMBERT; SCHWIENBACHER, 2012,

p.5)!

Kirby e Worner (2014) consideram que ha duas categorias principais de
crowdfunding, cada uma delas esta segmentado em mais duas diferentes
categorias. O primeiro tipo € o ‘Community Crowdfunding’ que esta dividido em
‘Social Lending | Donation Crowdfunding’ e ‘Reward Crowdfunding’, ja o segundo
tipo é o ‘Financial Return Crowdfunding’ (FR Crowdfunding) que esta repartido em

‘Peer-to-Peer Lending’ e ‘Equity Crowdfunding'.

" Tradugao a partir do original: Crowdfunding involves an open call, mostly through the Internet, for the
provision of financial resources either in form of donation or in exchange for the future product or
some form of reward and/or voting rights.
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Um fator importante de diferenciacdo entre as duas categorias principais de
crowdfunding € que a Community Crowdfunding nao oferece nenhum retorno
financeiro sobre o investimento feito, diferentemente do Financial Return
Crowdfunding (KIRBY e WORNER, 2014).

No Brasil, embora existam poucos estudos sobre ‘crowdfunding’ no setor
financeiro, o tema tem despertado crescente atencdo regulatoria. A este respeito, a
Instrucdo n°® 588 de 13 de julho de 2017, da Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM),
e o Edital n° 55 de 30 de agosto de 2017, divulgado pelo Banco Central do Brasil
(BCB) sao iniciativas para a regulamentagcédo de aspectos relativos ao crowdfunding
no setor (CVM, 2017; BCB, 2017). Estes argumentos ensejam interesse em
pesquisas, inclusive, sobre a produgao de estudos académicos relacionados ao

crowdfunding.

1.2 Formulagao do problema

A analise de dados secundarios da produgéo de artigos cientificos, constantes
em bases de dados de periddicos, pode servir de referéncia para estudiosos,
profissionais e demais interessados em melhor entender como se da a evolugao do
conhecimento cientifico sobre o tema ‘crowdfunding’. Por ser um tema em
investigacdo regulatéria, optou-se em fazer um levantamento bibliométrico. O
periodo analisado de 2013 a 2017 foi escolhido por abranger os ultimos cinco anos
que antecedem a elaboracao desta proposta de pesquisa.

Diante do exposto na contextualizacdo e nesta secao, o problema de pesquisa
proposto € o seguinte: Qual é a producao de artigos cientificos sobre o tema
crowdfunding constante em base de dados publicados no periodo de 2013 a
20177

1.3 Objetivo Geral

Investigar a producdo de artigos cientificos sobre o tema ‘crowdfunding’

constante em base de dados publicados no periodo de 2013 a 2017.
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1.4 Objetivos Especificos

Para atingir o objetivo geral, os seguintes objetivos especificos s&o propostos:
¢ |dentificar a quantidade de artigos por ano de publicagao;
e Verificar a quantidade de artigos por periddico;
o Classificar os artigos segundo a quantidade de autores;
e Verificar a quantidade de artigos por filiagado académica dos autores;
e Segmentar os artigos quanto a metodologia empregada;
e Analisar a distribuicdo das palavras-chaves dos artigos; e

e Classificar os artigos conforme as categorias de crowdfunding.

1.5 Justificativa

Esse estudo é relevante sob o ponto de vista tedrico pois propde um
levantamento com informagdes de artigos sobre o tema crowdfunding. A escolha da
analise bibliométrica da-se em valor da sua importdncia para “identificar
comportamentos da literatura e sua evolugdo em contexto e época determinados”
(BUFREM e PRATES, 2005, p. 11). Os resultados encontrados nessa pesquisa
propdem o enriquecimento de estudos académicos sobre o estado da arte relativo a
crowdfunding e pode oferecer direcionadores para pesquisas na area de
Administracdo, especialmente financas e administracado sistema de informacéo.

Quanto as implicagdes praticas do estudo, a pesquisa pode contribuir para
académicos e para o publico interessado em utilizar os conhecimentos para melhor
entender o crowdfunding. Considerando a emergéncia de regulamentagdo no setor
financeiro sobre tipos de crowdfunding no Brasil, citada na contextualizagao nesse
estudo, também, pode ser util para as empresas e os gestores que buscam manter-
se informados nessa area de conhecimento e para profissionais interessados em

entender a adogao de novas tecnologias no setor financeiro no Pais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta o referencial teérico do estudo e é dividido em duas
secgoes. A Secdo 2.1 € uma revisao da literatura do tema crowdfunding. Ja a Secgéao
2.2 refere-se a uma revisdo de conceitos sobre analise bibliométrica pontuada pela

aplicagao de conceitos relativos a crowdfunding.

2.1 Crowdfunding

O acesso restrito de empresas aos recursos ofertados pelas instituigdes do
sistema financeiro nacional pode levar essas empresas a buscar outras alternativas
de financiamento. Em outras palavras, se o sistema financeiro ndo for capaz de
ofertar, regularmente, recursos nas quantidades e custos adequados para as
empresas, outras formas de financiamento podem surgir para atender tal fim
(MONTANI MARTINS; SILVA, 2014).

Uma das alternativas encontrada para a arrecadagcao de recursos financeiros
para a realizagdo de projetos é o crowdfunding, termo que pode ser conceituado da

seguinte forma:

(...) € um termo abrangente que descreve o uso de pequenas quantias de
dinheiro, obtidas de um grande numero de individuos ou organizagdes, para
financiar um projeto, um empréstimo comercial ou pessoal e outras
necessidades através de uma plataforma online baseada na web (KIRBY;
WORNER, 2014, P.8).2

Para Belleflamme, Lambert e Schwienbacher (2012), crowdfunding pode ser
visto como uma divisao do crowdsourcing, que se refere ao uso da multidao para a

obtencdo de ideias, comentarios e solucbes para desenvolver atividades

2 Tradugéo a partir do original: Crowdfunding is an umbrella term describing the use of small amounts
of money, obtained from a large number of individuals or organizations, to fund a project, a business
or personal loan, and other needs through an online web-based platform.
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corporativas. Tendo em vista essa argumentacéo, pode-se definir, alternativamente,

o termo ‘crowdfunding’ da seguinte forma:

O termo ‘“crowdfunding” é derivado do termo mais conhecido
“crowdsourcing”, que descreve o processo de terceirizagdo de tarefas para
um numero grande, muitas vezes anénimo de individuos, uma “multiddo de
pessoas” (aqui: a comunidade da Internet) e desenho nos seus conjuntos,
recursos, conhecimentos ou experiéncia. No caso de crowdfunding, o
objetivo é obter dinheiro (HEMER, 2011, p.8).3

O surgimento do crowdfunding na web foi em 2006 com a plataforma de
financiamento Sellaband, de origem europeia, usada para iniciativas musicais. Ja em
2009, surgiu a plataforma Kickstarter, com o objetivo de arrecadagéao financeira para
diversas artes (COCATE E JUNIOR, 2012).

Em uma campanha de crowdfunding deve haver demandantes, ou seja, quem
demanda recursos financeiros para um projeto, criadores das campanhas e
apoiadores / colaboradores / investidores. Ha também as plataformas de
financiamento coletivo que agem como intermediadores entre o demandante e os
apoiadores. Intermediagdo essa, que vai obedecer as regras ditadas pela
plataforma:

A plataforma é o vértice de suporte tecnoldgico para o projeto, cujo servigo
é contratado pelo sujeito-proponente. Mas ¢é a plataforma que estabelece as
regras do jogo, o que é permitido e proibido, o que fere os principios do
crowdfunding e como se dara o processo de apoio (HENRIQUES; LIMA,
2014, p.60).

O crowdfunding pode ser dividido em quatro categorias, conforme a Figura 1.
Essas categorias foram previamente citadas na introdugdo deste estudo, sendo

detalhadas na sequéncia.

3 Tradugdo a partir do original: The term ‘crowdfunding’ is derived from the better known term
‘crowdsourcing’, which describes the process of outsourcing tasks to a large, offen anonymous
number of in-dividuals, a "crowd of people” (here: the Internet community) and drawing on their as-
sets, resources, knowledge or expertise. In the case of crowdfunding, the objective is to obtain money.
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FIGURA 1 - Categorias do Crowdfunding
Fonte: Adaptado de Kirby e Worner (2014, p. 8)

O Social Lending | Donation Crowdfunding e Reward Crowdfunding, descritos
na Figura 1, podem ser classificados como Community Crowdfunding. Ja Peer-to-
Peer Lending e Equity Crowdfunding sao classificados como Financial Return
Crowdfunding. Essas categorias de crowdfunding sdo detalhadas na sequéncia

A primeira categoria, ‘Social Lending / Donation Crowdfunding’, citado Figura 1,
€ considerada mais popular por HOSSAIN e OPARAOCHA (2017). Nessa categoria,
ha uma mobilizagdo dos doadores por causas sociais e filantropicas, ndo esperando
retorno financeiro (MONTEIRO, 2014).

As contribuicdes em sites de doagdes s&o, como o nome indicaria, doagdes.
Os investidores ndo recebem nada em troca de suas contribuicdes - nem
mesmo o eventual retorno dos montantes que contribuiram. No entanto,
apesar da caridade do contribuinte, 0 motivo do destinatario n&o precisa ser.
Doacgoes podem financiar empresas com fins lucrativos
(BRADFORD,2012).4

4 Tradugdo a partir do original: The contributions on donation sites are, as the name would indicate,
donations. Investors receive nothing in return for their contributions-not even the eventual return of the
amounts they contributed. However, although the contributor's motive is charitable, the recipient's
motive need not be. Donations may fund for-profit enterprises.
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Para Belleflamme e Lambert (2013) Reward crowdfunding permite que os
contribuintes recebam um beneficio nao financeiro em troca de suas contribuicdes.
“Os proponentes criam campanhas para um projeto, informando meta financeira e
temporal. Os apoiadores sdo recompensados com contrapartidas definidas pelos
proponentes, proporcionais ao apoio recebido” (AMENDOMAR, 2015).

Dessa forma, para o ‘Reward Crowdfunding’, ha um tipo de recompensa como
forma de agradecimento, venda antecipada ou outros motivos. Tendo em vista esse
fato, a doacao passa a ter um carater de investimento (POTENZA; OLIVEIRA, 2016).

O terceiro tipo de crowdfunding, citado na Figura 1 é o Peer-to-peer Lending,

também conhecido como empreéstimo P2P:

Com base na tecnologia da Internet, as entidades que oferecem
empréstimos P2P com auxilio de plataformas online realizam intercambio de
informagdes, viabilizando posterior compartilhamento de recursos e fluxo de
capital entre os individuos. Muitas pessoas que ndo conseguem obter
financiamento formal de bancos ou outras instituigdes financeiras procuram
encontrar suas necessidades de financiamento por meio dessa forma de
empréstimos (WEI;, ZHANG, 2016).

Segundo Kirby e Worner (2014), a Figura 2 detalha melhor o peer-to-peer
lending: 1. Os credores emprestam dinheiro para os devedores por um juro menor;
2. O devedor deve criar uma campanha em uma plataforma P2P lending; 3. O
credor, se interessado no projeto, emprestara o dinheiro, recebendo o valor corrigido
com juros durantes os meses e 4. A plataforma age como um moderador, dando

garantia ao credor do recebimento do montante emprestado.
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FIGURA 2 - Ciclo do P2P lending
Fonte: Adaptado de Kirby e Worner (2014, p. 19)

O ‘Equity Crowdfunding’, também presente na Figura 1, €& similar ao
empréstimo P2P em funcdo do emprego de uma plataforma online. (KIRBY;
WORNER, 2014). Neste tipo de crowdfunding, as pessoas ou instituicdes investem
em uma empresa com o auxilio de uma plataforma, e com isso, ganham participagéo
acionaria, usufruindo assim de dividendos e liquidacdo das organizagdes, com
contrato social. Segundo Amendomar (2015, p. 48): “os proponentes sé&o
empresarios que disponibilizam aos apoiadores participagdo acionaria em suas
empresas. ”

No equity crowdfunding, ocorre quase os mesmos passos do P2P (Figura 2),
s6 que a diferencga € que o credor recebera uma porcentagem da empresa, em troca
do valor emprestado / investido.

Sao exemplos de plataformas usadas, separadas por tipo de crowdfunding: 1)
Social Lending / Donation Crowdfunding — Fundly, StartSomeGoog e Juntos.com.vc
(Brasil); 2) Reward Crowdfunding — Kickstarter, Indiegogo, Crowdhube, Kickante
(Brasil), Catarse.me (Brasil), Benfeitoria (Brasil), Eu patrocinio (Brasil), ldeiaMe
(Brasil) e Sibite (Brasil); 3) P2P — Prosper e Kiva; 4) Equity Crowdfunding — Angelist,
CrowdCube, EuSécio (Brasil) e Broota (Brasil) (AMENDOMAR, 2015).

Alguns levantaentos sao realizados para analisar o crescimento do volume de
financiamento por meio de crowdfunding no mundo. Um exemplo deles ¢ ilustrado
na Figura 3. Em 2012, a América do Norte esteve associada ao valor de

crowdfunding de 1.606 milhées de dolares (60,36% do volume de financiamento
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total) e a América do Sul associou-se ao valor de 0,8 milhdes de ddlares (0,03% do

volume total).

1800 1606
60,36%

1600

1400

1200
945

1000 35,51%

800
600

400

milhSes de dolares norte-americanos

76
33
200 2,86% 0,8
1,24% 0.03%
0 [ — '

América do Europa Oceania Asia América do
Norte Sul

Crescimento no volume de financiamento em

FIGURA 3 - Volumes globais de crowdfunding em 2012 por continente (em milhdes
de délares americanos)

Fonte: Adaptado de Statista (2012)
Observagao: O continente africano obteve 0,07 milhdes de délares, equivalente a 0,00%.

Conforme levantamento citado na Figura 3, o crowdfunding esta presente no
Exterior e no Brasil. Uma apresentacao de diferentes paises e suas diferentes
praticas regulatorias sobre peer-to-peer lending e equity crowdfunding pode ser vista

no Quadro 1.
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QUADRO 1
Praticas regulatérias por paises
Pais Peer-to-peer lending Equity crowdfunding
As plataformas devem ter registro | E regulamentado pela Lei das Sociedades por
e licenca especifica para servigos | Agbes, que nao foi projetada para abordar
o financeiros. Além de existir | especificamente modelos de investimento de
Australia g . i . .
requisitos de capital e outros | financiamento coletivo.
regulamentos em relagdo aos
responsaveis dos empréstimos.
Foi divulgado Edital de consulta | A Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
publica do Banco Central do | divulgou uma regulacéo relacionada ao equity
Brasil (BCB) de 30 de agosto de | crowdfunding. O documento mais recente é a
2017 até 17 de novembro de | Instrugdo n°® 588 de 2017.
Brasil 2017, propondo discussdo de
minuta de norma para regular o
tema, inclusive sociedades que
excutem empréstimos de pessoas
(P2P).
Devido a cultura do pais, ndo ha | Tende a limitar-se a pequenas transag¢des. Nao
Egito mercado para esse tipo de | ha muita informagao sobre a regulamentacgéo.
empreéstimo.
E regularizado de acordo com a | Também ¢é regularizado de acordo com a Lei
Lei Bancéria (Kreditwesengesetz- | Bancaria (Kreditwesengesetz-KWG) e com a Lei
Alemanha | KWG) e com a Lei de Supervisdo | de Supervisdo de Servicos de Pagamento
de Servicos de Pagamento | (Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz).
(Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz).
Regulado pelo Banco Central da | Regulado pelo Decreto Legislativo n° 58/98
Italia. As plataformas devem ser | (Consolidated Law on Finance) e regulamento
Italia licenciadas como bancos e | CONSOB sobre cobranga de capital de risco por
devem cumprir 0S mesmos | partes.
regulamentos.
E regulado através da Lei | Na legislagdo até 2013, ndo era permitida a
Bancaria (Banking Act) e da Lei | obtengdo de fundos através de financiamento de
Japao de Servicos e Pagamento | faixas baseadas em acgdes. Apds esse ano,
(Payment Services Act) do | comegou a ser permitido e também a ser
préprio pais. regulado pela Lei Bancaria (Banking Act) vigente
no Japao.
Desde 1° de abril de 2014, o | Assim como no peer-to-peer lending, esse tipo de
crédito ao consumidor ficou sob o | pratica também ¢é regulado pelo Financial
Reino mandato regulamentar da | Conduct Authority (FCA), acrescido do Financial
Unido Financial ~ Conduct  Authority | Services Authority (FSA).
(FCA).
Ha dois niveis de regulamentagdo | Regulado por JOBS act lll, FINRA (Financial
Estados e ) ) .
Unidos da de valores  mobiliarios: o | Industrial Regulatory .A.uthor/ty) e SEC (Security
América regulador federa’l no SEC e os | and Exchange Commisison).
reguladores de nivel estadual.

Fonte: elaborado pelo autor, a partir do referencial teérico, especialmente Kirby e Worner

(2014)
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No Brasil, os tipos de crowdfunding sao parcialmente regulamentados. No dia
13 de julho de 2017, a CVM, publicou a instrugdo CVM n° 588 que trata “sobre a
oferta publica de distribuicdo de valores mobiliarios de emissdo de sociedades
empresarias de pequeno porte realizada com dispensa de registro por meio de
plataforma eletrénica de investimento participativo” (CVM, 2017). Essa instrugao
altera os antigos documentos que regulavam a modalidade de crowdfunding, tais
quais: CVM n° 400 (2003), CVM n° 480 (2009), CVM n° 510 (2011) e CVM n° 541
(2013).

Ou seja, a Instrugdo da CVM regulamenta a forma de captar dinheiro via
crowdfunding, mais especificamente, equity crowdfunding, ou seja, a norma sé vale
para atividades que ha a conversao do investimento em participagao societaria.

No artigo 2°, da Instrugdo n° 588, de 2017, traz a definicdo de crowdfunding

usada para a referida regulagéo.

Captagao de recursos por meio de oferta publica de distribuicdo de valores
mobilidrios dispensada de registro, realizada por emissores considerados
sociedades empresarias de pequeno porte nos termos desta Instrugao, e
distribuida exclusivamente por meio de plataforma eletrbnica de
investimento participativo, sendo os destinatarios da oferta uma pluralidade
de investidores que fornecem financiamento nos limites previstos nesta

Instrucéo.

No artigo 3° da Instru¢gdo CVM n° 588, de 2017, regula o valor maximo de
captacao realizado no equity crowdfunding. A sociedade empresaria de pequeno
porte ndo pode captar um valor superior a R$ 5.000.000,00 (cinco milhdes de reais)
e 0 prazo de captacdo nao pode exceder 180 (cento e oitenta) dias. A sociedade
empresaria de pequeno porte é definida pelo artigo 2°, da Instrugdo n° 588, de 2017
da CVM como:

Sociedade empresaria constituida no Brasil e registrada no registro publico
competente, com receita bruta anual de até R$ 10.000.000,00 (dez milhdes
de reais) apurada no exercicio social encerrado no ano anterior a oferta e

que nao seja registrada como emissor de valores mobiliarios na CVM.
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A Instrugdo deixa claro que deve haver uma intermediagdo por meio de uma
plataforma eletrénica. Essa plataforma deve possuir alguns requisitos, como esta

descrito no Quadro 2.

QUADRO 2
Requisitos que as plataformas devem atender

N° REQUISITOS

| Dispor de capital social integralizado minimo de R$ 100.000,00 (cem mil reais).

Il | Dispor de procedimentos e sistemas de tecnologia da informagao adequados e passiveis de

verificagéo [...]

lll | Elaborar um cédigo de conduta aplicavel a seus sdcios, administradores e funcionarios [...]

Fonte: CVM (2017, p. 11)

A plataforma citada na instrugao deve, também, fornecer uma pagina na web
na lingua portuguesa com informagdes claras, que sdo denominadas informagdes
essenciais sobre a oferta publica, escrita em linguagem clara, objetiva, serena
moderada e adequada ao tipo de investidor do anuncio.

Além, a plataforma deve exibir os documentos juridicos com relagdo a oferta
em uma pagina da web: (1) Contrato ou estatuto social da sociedade empresaria de
pequeno porte; (ll) Escritura de debéntures ou do contrato de investimento que
represente o valor mobiliario ofertado; (lll) Regulamento, contrato ou estatuto social
do veiculo de investimento que constitui o sindicato de investimento participativo;
(IV) Documentos que podem ser relevantes na tomada de decisdo do investimento.
(CVM, 2017).

Ja para Peer-to-Peer Lending, foi editado pelo BCB o Edital de Consulta
Publica n° 55/2017 de 30 de agosto de 2017, apresentando uma proposta de
Resolugdo do Conselho Monetario Nacional para tratar o tema. A consulta foi
encerrada em 17 de novembro de 2017.

O artigo 1° da proposta de resolugdo informa que o documento tem como
objetivo a constituicdo de uma sociedade de crédito direto e uma sociedade de
empréstimo entre pessoas (SEP), realizando operagbes de empréstimo entre
pessoas por meio de plataformas eletrbénicas. O artigo 6° da proposta normativa diz
que a SEP tem como alvo a pratica das operagcdes de empréstimos por meio de
plataforma eletrénica.
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Em adicional ao artigo 6°, §1° da proposta normativa, diz que a SEP deve agir
como uma instituicdo financeira, atuando na realizagdo de empréstimos entre
pessoas por uma plataforma eletrénica, além de: (a) analisar crédito para clientes e
terceiros; (b) realizar cobrangas das operag¢des de empréstimos; (c) oferecer seguros
para as operacbes de créditos realizadas; (d) emitir moedas eletronicas (BCB,
2017). A proposta de resolugéo informa no artigo 8° que as operagdes financeiras de
empréstimos de pessoa a pessoa podem ser realizadas somente pela SEP.

Ja no artigo 14°, a proposta de resolugao trata dos limites que a SEP deve
estabelecer aos credores e devedores, tanto de valores e também de quantidades,
nas operagdes de empréstimos entre pessoas. Um dos limites encontra-se no §1°,
que é sobre o valor maximo de R$ 50.000,00 dos saldos devedores do credor.

Quanto aos estudos na area, no Brasil e no exterior, pode-se encontrar
producdes cientificas sobre crowdfunding, abordando tematicas diferentes. Pode-se
citar Belleflamme e Lambert (2013), Mollick (2014), Amedomar (2015), Bernardes e
Lucian (2015) e Snyder, Crooks, Mathers e Chow-White (2017).

Belleflamme e Lambert (2013) buscaram caracteristicas individuais de praticas
de crowdfunding e drivers de sucesso de angariacdo de fundos, onde os
empresarios podem adaptar suas agdes de lideranga melhor do que plataformas ja
com uma certa padronizagdo. A amostra foi composta por 69 empresarios nos quais
foram respondidos 19 questionarios completos, no periodo de dezembro de 2009 a
janeiro 2010. Foi notado que o crowdfunding permite que os empresarios /
investidores atraiam sua atengdo para o assunto por conta propria e risco. Ou seja,
pode ser uma maneira unica de continuar com ideias originais para um publico
especifico.

Mollick (2014) ofereceu uma descricao das dindmicas subjacentes de sucesso
e fracasso entre os projetos de crowdfunding. A amostra foi composta por 48.526
projetos da plataforma Kickstarter de 2009 até julho de 2012. O estudo encontrou
que a maioria dos fundadores das campanhas cumprem suas obriga¢des para com
os financiadores, porém, mais de 75% entregam os produtos depois do esperado,
mas o atraso € previsto pelo nivel e quantidade de financiamento recebido pelo
projeto.

Amedomar (2015) tem como objetivo examinar o reward crowdfunding como
uma opg¢ao de financiamento as empresas de base tecnolégica (EBTs). A amostra

do estudo foi composta por 5 empresas de base tecnoldgica, nas quais foram
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entrevistadas no decorrer do ano de 2015. Os resultados da pesquisa mostraram
que ha um cenario no mercado com poucas campanhas que deram certo e que as
EBTs utilizam do reward crowdfunding para o financiamento pois sdo empresas em
estagio inicial de desenvolvimento, que buscaram recursos para financiamento de
projetos especificos e por motivagdes que vao além de se obter recursos.

Bernardes e Lucian (2015) buscaram entender o consumo de produtos
culturais em plataformas de crowdfunding na aquisi¢ao da lealdade e satisfacdo dos
consumidores luso-brasileiros. A amostra do estudo foi composta por 200
contribuintes que ja doaram em um ou mais projetos de financiamento coletivo, tanto
do Brasil ou de Portugal. Os dados foram coletados através de questionarios no
periodo de julho a outubro de 2014. Chegou-se a conclusdo que ha uma relagao
entre a conquista da lealdade e satisfacdo dos consumidores e o uso de plataformas
de crowdfunding. O motivo dessa relagdo da-se por detalhes do consumo
colaborativo, pois os consumidores sentem-se parte da criagédo de novos produtos.

Snyder et al. (2017) tiveram o objetivo de estudar o crowdfunding médico, a
partir de analises das campanhas de crowdfunding para canadenses. O estudo foi
composto por 80 amostras de campanhas de crowdfunding para beneficiarios
canadenses de margo e abril de 2016. O estudo mostrou que as justificativas mais
comuns para doagdo nas campanhas canadenses de crowdfunding para fins
meédicos sao: possuir conexdes pessoais entre o doador e o destinatario,
necessidade de ajuda do destinatario e o lado bom no doador de realizar a doagao e
devolver ao destinatario o que ja havia dado as suas comunidades.

O Quadro 3 apresenta uma sintese dos estudos selecionados, que abordam o

tema crowdfunding de diferentes maneiras e areas.
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QUADRO 3
Sintese dos estudos selecionados sobre crowdfunding

Autor (es) Amostra Periodo Principais resultados
- O crowdfunding permite que os empresarios /
69 empresarios . \ . ~ -
Dezembro | investidores atraiam atencao por conta propria e
com 19 . ) .
Belleflamme e Lestionarios de 2009 a | risco. E empresas sem fins lucrativos afetam
Lambert (2013) q . janeiro de | positivamente as chances de sucesso de
respondidos o
2010 empreendedores para o objetivo final.
completamente
Os fundadores das campanhas cumprem suas
. obrigagées para com os financiadores, porém,
48.526 projetos 2009 até mais de 75% entregam os produtos depois do
. da plataforma ) . : ,
Mollick (2014) Kickstarter julho de esperado. O atraso é previsto pelo nivel e
2012 quantidade de financiamento recebido pelo
projeto.
Ha um cenario com poucas campanhas que
deram certo no Pais e que as EBTs utilizam do
crowdfunding de recompensas para O
Amedomar 5 empresas de financiamento pois sdo empresas em estagio
base 2015 inicial de desenvolvimento, por buscaram
(2015) .
tecnolégica recursos para financiamento de projetos
especificos e por motivagdes que vao além de se
obter recursos.
200 doad Julh Ha uma relagao entre a conquista da lealdade e
Bernardes e b .lo.a ores uboad satisfacdo dos consumidores e o uso de
Lucian (2015) rasileiros ou outubro de plataformas de crowdfunding.
portugueses 2014
As principais justificativas para doagbes s&o:
Snvder. Crooks possuir conexdes pessoais entre o doador e o
yaer, | 80 campanhas Marco e destinatério, necessidade de ajuda do
Mathers e . e .
Chow-White de abril de destinatario e o lado bom no doador de realizar a
(2017) crowdfunding 2016 doacédo e devolver ao destinatario o que ja havia

dado as suas comunidades.

Fonte: elaborado pelo autor.
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2.2 Analise bibliométrica e crowdfunding

A melhoria do conhecimento langado pelos pesquisadores tem de ser
transformada em informacé&o acessivel para a comunidade cientifica. (MACIAS-
CHAPULA, 1998). A divulgagao de trabalhos cientificos vem sendo vista cada vez

com mais importancia.

A avaliagdo, dentro de um determinado ramo do conhecimento, permite
dignificar o saber quando métodos confiaveis e sistematicos sdo utilizados
para mostrar a sociedade como tal saber vem-se desenvolvendo e de que
forma tem contribuido para resolver os problemas que se apresentam
dentro de sua area de abrangéncia (VANTI, 2002, P.152).

A bibliometria é usada para avaliar a producdo cientifica, ocasionando
indicadores que possibilitam versar e conduzir informagdes (GUEDES;
BOSCHIVIER, 2005). Para Coates et al (2001), bibliometria € a contagem de
publicagdes e citacbes extraidas de base de dados macigas (colegdes eletrbnicas de
informacdes).

A analise bibliométrica teve seu inicio no século XX, a partir do aparecimento
da necessidade de sistematizar o estudo e a avaliacdo de atividades cientificas,
sendo chamada inicialmente como “Bibliografia Estatistica”. (ROMANI-DIAS, 2016,
p. 28).

Pritchard (1969, p. 2) é visto como um dos exploradores do estudo no tema.
Para ele, bibliometria € “a aplicacdo de métodos matematicos e estatisticos a livros e

outros meios de comunicagao. " Para Tague-Sutcliffe (1992, p. 1), blibliometria é:

A bibliometria é o estudo dos aspectos quantitativos da produgao,
disseminacdo e uso de informagbes gravadas. Desenvolve modelos
matematicos e medidas para esses processos e, em seguida, usa o0s

modelos e medidas para predigdo e tomada de decisdo.b

5 Tradugdo a partir do original: The application of mathematics and statistical methods to books and
other media of communication.

6 Tradugao a partir do original: Bibliometrics is the study of the quantitative aspects of the production,
dissemination, and use of recorded information. It develops mathematical models and measures for
these processes and then uses the models and measures for prediction and decision-making.



27

Segundo Okubo (1997, p. 20), “a analise bibliométrica utiliza inumeros
parametros, como literatura cientifica (artigos, etc.), coautoria, patentes, citagbes, co-
citacdes e co-palavras. Esses parametros sdao medidas indiretas da comunidade
cientifica, sua estrutura e sua producéo. "’

Com base em Mueller (2013), a analise bibliométrica possui quatro objetivos: 1.
Analise e mapeamento de autorias e coautorias, colaboragao e redes; 2. Avaliagéo e
descricdo da literatura, impacto e indicadores; 3. Producdo e produtividade,
visibilidade de autores e instituigcdes e 4. Estudos de citagao e cocitagdo. ”

Os estudos bibliométricos sdo regidos por trés leis: Lei de Lotka, Lei de
Bradford e a Lei de Zipf (GUEDES; BORSCHIVER, 2005).

A primeira delas, a Lei de Lotka, diz que a maioria da literatura cientifica é
produzida por um numero pequeno de autores e uma quantidade de pequenos
autores é igual, em sentido de producdo, ao pequeno numero de grandes autores
(VANTI, 2002). Essa lei “procura identificar as maiores contribuicbes de
pesquisadores em diferentes campos do conhecimento”. (ROMANI-DIAS, 2016, p.
29).

A segunda lei bibliométrica a ser lembrada é a Lei de Bradford. Ela diz que
conforme os primeiros artigos de um novo assunto sdo escritos, eles sdo submetidos
a uma pequena selecao dos periodicos que tratam do assunto. Se forem aprovados,
0s mesmos periodicos atraem e publicam mais artigos sobre 0 mesmo assunto.
Outros periddicos também irdo publicar artigos sobre o mesmo assunto. Com o tema
em crescimento, ha uma criagdo de um conjunto de periddicos que sao vistos como
0s que mais publicam sobre determinado assunto (GUEDES; BORSCHIVER, 2005).

Uma forma para instrumentalizar o calculo bibliométrico € a seguinte:

[-- Jos periddicos devem ser listados com o numero de artigos de cada um,
em ordem decrescente, com soma parcial. O total de artigos deve ser
somado e dividido por trés; o grupo que tiver mais artigos, até o total de 1/3

dos artigos, é o “core” daquele assunto (ARAUJO, 2006, p.15).

7 Tradugéo a partir do original: Bibliometric analysis uses numerous parameters, such as scientific
literature (articles, etc.), coauthorship, patents, citations, co-citations and co-words. These parameters
are indirect measures of the scientific community, its structure and its output.
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E, por fim a terceira lei bibliométrica a ser lembrada é a Lei de Zipf, a qual trata
a respeito da quantidade de aparecimento de palavras em um determinado artigo
cientifico, “gerando uma lista ordenada de termos de uma determinada disciplina ou
assunto” (VANTI, 2002, p. 153).

Zipf observou que, num texto suficientemente longo, existia uma relagéo
entre a frequéncia que uma dada palavra ocorria e sua posi¢ao na lista de
palavras ordenadas segundo sua frequéncia de ocorréncia. Essa lista era
confeccionada, levando-se em conta a frequéncia decrescente de
ocorréncias. A posicdo nesta lista da-se o nome de ordem de série (rank)
(GUEDES; BORSCHIVER, 2005, p.6).

A Figura 4 mostra o foco de estudo de cada lei e as relagdes com os sistemas

presentes no ambiente.

/ Sistema de comunicacao cientifica e tecnoldgica \
/ Sistema de informacao cientifica e tecnolégica \

/ Bibliometria \

, Lei de ) : ;
Lei de Lotka |« Bradford Lei de Zipf
AUTORES PERIODICOS PALAVRAS

-~ -~

= o,

FIGURA 4 - Leis da Bibliometria, seus focos e suas relagdes com os sistemas
Fonte: Adaptado de Guedes e Borschiver (2005, p. 10)

Alguns estudos de andlise bibliométrica nacionais e internacionais sao
encontrados na literatura, sendo descritos na sequéncia com a finalidade de
contextualizar o estudo sobre bibliometria do tema relacionado a crowdfunding.

O estudo de Moritz e Block (2014) levantou informagdes sobre uma visdo geral

da literatura, classificando pelos principais atores (buscadores de capital, provedores
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de capital e intermediarios), além de apresentar questdes de pesquisa para estudos
futuros. O artigo, em cada classificagdo, colheu as seguintes informagdes: Autor
(es), conteudo, metodologia e a fonte. Os resultados encontrados indicaram, pelo
ponto de vista cientifico, ndo se saber muito sobre crowdfunding. Do ponto de vista
pratico, apurou-se a necessidade de preencher um espago, assim, ter um
desenvolvimento sobre essa forma de financiamento. Constatou-se, ainda, que o
crowdfunding desenvolve diversos links com outras pesquisas, como as de
financiamento empresarial e de inovacao.

Outro estudo que também realiza um levantamento de dados cientificos ndo sé
no campo do crowdfunding, mas também na area de investimento € do Cumming e
Zhang (2016). Na parte do crowdfunding, efetua-se um levantamento de estudos
quanto aos seguintes assuntos: investimento em economias e condi¢des legais
entre paises usuarios desse tipo de financiamento. Os resultados buscaram
contribuir com a literatura mostrando os topicos que foram objeto de estudos
académicos e topicos para pesquisas futuras.

No artigo do Abreu e Kimura (2017) houve o estudo das principais pesquisas a
respeito de eficiéncia bancaria. Foram analisados artigos da area financeira que
foram considerados de qualidade excelente pelo Academic Journal Guide 2015.
Foram utilizadas 4 categorias para classificagdo, s&o elas: tipo de estudo, tipo de
abordagem, objeto de estudo e método. Foram gerados mapas para observar as
conexdes entre as instituicdes que fizeram os estudos da area. Os resultados do
estudo mostraram que ultimamente os artigos buscam “relacionar a eficiéncia
bancaria com as medidas de risco e diversificacdo, bem como modelos de
supervisdao e regulagdo, e competitividade e concentragdo” (ABREU; KIMURA,
2017). Através do uso da estatistica descritiva e Lei de Lotka, pode-se observar que
ha uma pequena producédo na area de eficiéncia bancaria em relagao produtividade
e origem, ndo ha uma quantidade significativa de autores e instituicdes na area.

Ha também o artigo do Silva, Kimura e Sobreiro (2017). Esse estudo teve o
objetivo de fazer uma analise da literatura sobre risco financeiro sistémico. Foram
analisados 266 artigos das bases de dados Scopus e Web of Knowledge. Os artigos
utilizados pelos autores foram estudados a partir de 10 categorias: tipo de
abordagem, tipo de estudo, método, escopo espacial, objeto de estudo, foco, escopo
temporal, contexto, tipo de dados utilizados e resultados. A analise da literatura

permitiu identificar os espagcos a serem preenchidos sobre risco sistémico,
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mostrando caminhos futuros de pesquisa na area, além de mostrar os artigos mais
importantes do campo de pesquisa.

Por fim, no estudo do Gomber, Koch e Siering (2017), ha uma analise do
estado atual das pesquisas em digital finance, termo citado na introdugcdo deste
trabalho e que contempla pesquisas relativas a crowdfunding. A partir de uma
analise sistematica das pesquisas mais publicadas, o estudo foi feito a partir de
definicdes de palavras-chave, que tem o objetivo de identificar textos académicos
com relevancia. Foram usados 83 documentos que foram divididos entre algumas
classificagdes. Os resultados do artigo buscam fornecer aos futuros pesquisadores
da area uma visédo estruturada de pesquisas ja existentes e identifica areas que

ainda podem ser exploradas para pesquisas futuras.
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3 METODOS E TECNICAS DE PESQUISA

A metodologia deste estudo esta dividida da seguinte maneira: 3.1) Tipo e
descricdo geral dos métodos de pesquisa; 3.2) Caracterizagdo da area de estudo;

3.3) Populacéo e amostra; 3.4) Procedimento de coleta e de analise de dados.

3.1 Tipologia e descri¢cao geral dos métodos de pesquisa

Esta pesquisa é classificada como descritiva. “Em um estudo descritivo
seleciona-se uma série de questdes e mede-se ou coleta-se informagao sobre cada
uma delas, para assim descrever o que se pesquisa’ (SAMPIERI, COLLADO,
LUCIO, 2006, p. 101).

A abordagem desta pesquisa é qualitativa e quantitativa. “Qualitativa devido a
estrutura de coleta de dados secundarios e sua analise. E quantitativa no que
concerne a analise bibliométrica do conjunto de artigos obtidos. ” (AFONSO et al.,
2011, p. 50).

A analise bibliométrica € empregada, segundo a definicdo de Okubo (1997)

utilizada na secéo 2.2 desse estudo.

3.2 Caracterizacao da area de estudo

A area de estudo desta pesquisa abrange os artigos publicados em base de
dados de artigos de periddicos cientificos. Entre o conjunto de possibilidades de
pesquisas na area de finangas digitais, optou-se neste estudo por enfatizar a
pesquisa sobre o crowdfunding, que compreende as seguintes categorias citadas no
referencial tedrico: social lending / donation crowdfunding, reward crowdfunding,
peer-to-peer lending e equity crowdfunding. De notar que por se tratar de uma

analise bibliométrica, as impressdes colhidas foram baseadas nos referidos artigos.
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3.3 Populagao e amostra

A populagéo abrange os artigos das bases EBSCOhost e WoS. Foram usadas
as bases de dados EBSCOhost e Web of Science (WoS) pois, ambas possuem uma
abordagem internacional e possuem artigos de qualidade analisados por
especialistas.

A amostra € n&o probabilistica, ou seja, “a escolha dos elementos ndo depende
da probabilidade, mas sim de causas relacionadas com a caracteristicas da
pesquisa” (SAMPIERI, COLLADO, LUCIO, 2006, p. 254). A escolha da amostra esta
baseada nos limitadores descritos na sequéncia.

Na 12 etapa, para a pesquisa dos estudos nas bases de dados, foram usadas
as seguintes palavras-chave em inglés: ‘crowdfunding’, ‘social lending’ | ‘donation
crowdfunding’, ‘reward crowdfunding’, ‘peer-to-peer lending’ e ‘equity crowdfunding’.
Os resultados foram os seguintes: 801 artigos na EBSCOhost e 4181 artigos no
WoS. O grande numero de artigos na plataforma WoS da-se devido a palavra ‘social’
de social lending, que elevou o numero de artigos encontrados.

Na 22 etapa ap6s o uso de limitadores de pesquisa, chegou-se ao numero de
173 artigos na EBSCO e 1724 no WoS. Os limitadores usados foram: revistas
académicas analisadas por especialistas e o periodo de publicagdes dos artigos
(2013 — 2017). Na base de dados WoS foi adicionado ainda, no tipo de documentos,
o limitador de artigos, excluindo outros tipos de documentos, tais quais, capitulos de
livros e material de editorial.

Na 32 etapa, os artigos foram analisados quanto ao seu titulo, resumo e
palavra-chave. Nessa etapa, foram excluidas as repeticbes de artigos que se
encontravam em ambas as bases de dados e os artigos que n&do apresentavam as
palavras-chaves, restando 48 artigos da EBSCO e 87 do WoS.

Na 42 etapa, os artigos remanescentes tiveram seus resumos e introdugdes
lidos para ver se o assunto dos mesmos se relacionavam com o interesse deste
estudo. Com isso, foram aproveitados 28 artigos da EBSCO e 49 do WoS,
compondo assim a amostra final de 77 artigos.

Na Figura 5, podemos ver um modelo sintetizado das etapas para selegéo dos

artigos da amostra.
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ETAPAS EBSCOHOST Wo5

Uso das palavras-

201 artigos 4181 artigos
chaves B £
Uso dos
173 arti 1724 arti
limitadores Frhgss SFHEOS
Analise dotitulo,
resumo e palavras- 48 artigos 87 artigos
chaves
Leit d
eitura do resumo S 49 artigos

e da introducdo

Amostra

FIGURA 5 — Etapas para sele¢cao da amostra

Fonte: Elaborado pelo autor

Observagao: Os limitadores usados foram: revistas académicas analisadas por especialistas
e o periodo de publicagbes dos artigos (2013 — 2017).

3.4 Procedimentos de coleta e de analise de dados

A coleta de dados foi realizada entre os meses de julho e agosto de 2017,
sendo complementada por coleta em janeiro de 2018, em Brasilia/DF, Brasil. Para a

coleta de dados, foram usadas duas bases de dados (EBSCOhost / Web of
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Science). Ambas as bases de dados sao indexadas do Portal de Periddicos da
CAPES, com acesso através do portal da Biblioteca Central da Universidade de
Brasilia e foram citadas na Secéo 3.3 desse estudo.

Quanto a andlise de dados, foram usadas: estatistica descritiva, a técnica de
elaboracdo de nuvem de palavras e, para classificar os artigos segundo as
categorias de crowdfunding, foi usado a analise de conteudo.

A estatistica descritiva teve o objetivo de resumir valores da mesma natureza,
através de tabelas, de medidas descritivas e graficos, admitindo uma visdo mais
ampla das variagdes dos valores do estudo.

Foi usado também a técnica da nuvem de palavras. Para a utilizacdo dessa
técnica, cada artigo teve suas palavras chaves coletadas. A nuvem demonstra as
palavras usadas nos estudos da area de crowdfunding selecionados na amostra. As
palavras-chaves de maior tamanho indicam aquelas com mais aparigdo nos artigos
usados no estudo. A palavra ‘crowdfunding’ foi excluida pois € o tema principal
dessa pesquisa. Ja outras palavras com mesmo significado foram aglutinadas.
Exemplo: ‘peer-to-peer lending’ transformou-se em ‘P2P’, optando-se por
representar ‘social lending’ pelo termo ‘social’. Foi utilizada a ferramenta
‘WordCloud’™ para criagdo da nuvem de palavras.

A analise de conteudo, por sua vez, € “um conjunto de técnicas de analise das
comunicagbes visando obter, por procedimentos, sistematicos e objetivos de
descricdo do conteudo das mensagens, indicadores (quantitativos ou nao) que
permitam a interferéncia de conhecimentos relativos as condigbes de
producao/recepgao (variaveis inferidas) destas mensagens. ” (BARDIN, 1977, p. 42).

Para a classificagdo do artigo em uma das categorias de crowdfunding, foi
utilizada a classificagao proposta por Kirby e Worner (2014), presente na Figura 1 da
Secgao 2.1 deste estudo e que contempla quatro categorias. A regra de enumeragéo
foi a auséncia ou a presenga de uma das categorias no texto dos artigos analisados
(Bardin, 1977). As categorias foram verificadas no titulo, resumo e palavras-chaves
de cada artigo. Quando necessario, foi lida a introducdo do artigo para melhor
classificar o artigo em uma das categorias de crowdfunding.

O Quadro 4 mostra os itens utilizados para analisar os artigos referente aos

objetivos especificos deste estudo.
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QUADRO 4
Itens utilizados para analisar os artigos

Item Forma de operacionalizagao do item
1 Quantidade de artigos por ano de 1,2, 3, 4 ou mais
publicagao
2 Quantidade de artigos por periddicos 1, 2, 3, 4 ou mais
3 Classificagdo dos artigos segundo a 1, 2, 3, 4 ou mais

quantidade de autores

4 Quantidade de artigos por filiagdo 1, 2, 3, 4 ou mais

académica ou instituto dos autores

5 Segmentacgao dos artigos quanto a - Quantitativo;
metodologia empregada - Qualitativo;

- Qualitativo / quantitativo.

6 Distribuicdo das palavras-chaves dos Frequéncia de apari¢gdes das palavras-chaves
artigos
7 Classificagao dos artigos conforme as - Social Lending / Donation
categorias de crowdfunding Crowdfunding;

- Reward Crowdfunding;
- Peer-to-peer Lending;

- Equity Crowdfunding.

Fonte: Feito pelo autor, com referéncias de Kirby e Worner (2014), Abreu e Kimura (2017) e
Silva, Kimura e Sobreiro (2017).
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Esta secdo mostra os resultados e discussbes. A Secao 4.1 apresenta a
quantidade de artigos por ano de publicacdo, a Segao 4.2 apresenta a quantidade
de artigos por periddicos, a Segao 4.3 mostra a classificagdo dos artigos segundo a
quantidade de autores, a Sec¢ao 4.4 apresenta a quantidade de artigos por filiacao
académica ou instituicdo a que estdo vinculados os autores, a Secédo 4.5 mostra a
segmentacdo dos artigos quanto a metodologia empregada, a Secao 4.6 apresenta
a distribuicdo das palavras-chave dos artigos e, por fim, a Seg¢do 4.7 mostra a

classificagao dos artigos conforme as categorias de crowdfunding.

4.1 Quantidade de artigos por ano de publicagao

A Figura 6 mostra a quantidade de artigos publicados por ano entre 2013 a
2017. Pode-se perceber uma ordem crescente nos anos quanto a publicacdo de
artigos na area do crowdfunding. O ano de 2017 apresentou 38 artigos (49,35% da
amostra total de 77 artigos), por sua vez o ano de 2013 apresentou 2 artigos (2,60%

do total da amostra).
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2017
49,35%
2016
o [ 18arigos
23,38%
2015
14,29%
2014
10,38%
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2013 . 2 artigos
2,60%

FIGURA 6 — Quantidade de artigos publicados entre os anos de 2013 e 2017
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da pesquisa

4.2 Quantidade de artigos por periédico

A Tabela 1 exibe a quantidade de artigos segmentados por periddicos entre o
periodo de 2013 a 2017. A amostra de 77 artigos foi publicada em 59 periddicos.
Houve trés periddicos que publicaram 3 artigos cada, totalizando 9 artigos (11,69%
da amostra): Journal of Business Research, Journal of Business Venturing,
Management Science. Ha 12 peridédicos que publicaram 2 artigos cada um,
totalizando 24 artigos (31,17% do total da amostra). J& os demais 44 periddicos

publicaram 1 artigo, totalizando 57,14% da amostra.
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TABELA 1
Quantidade de artigos por periddico

] QUANTIDADE DE = QUANTIDADE
PERIODICOS ARTIGOS POR TOTAL DE
PERIODICO ARTIGOS

PARTICIPAGAO
DA AMOSTRA

Journal of Business Research /
Journal of Business Venturing / 3 9 11,69%
Management Science

California Management Review /
Electronic Commerce Research /
Games and Economic Behavior/
Information Systems and E-
Business Management /
Information & Management /
Journal of Economic Behavior & 2 24 31,17%
Organization / MIS Quarterly / New
Media & Society / Online
Information Review / Small
Business Economics / Social
Behavior and Personality / Social
Science & Medicine

Demais 44 periédicos (1 artigo) 1 44 57,14%

Total - 77 100,00%
Fonte: Elaborado pelo autor

Segundo Guedes e Borschiver (2005), visto na se¢ado 2.2, podemos notar a
aplicagao da Lei de Bradford, indicando que quando o tema esta em crescimento, ha
um surgimento de um conjunto de periddicos que mais se destacam nas
publicagdes. No caso, os trés periddicos que totalizaram 11,69% das publicagdes,

citados na Tabela 1.

4.3 Classificagao dos artigos segundo a quantidade de autores

A Figura 7 mostra a quantidade de autores por artigo publicado no periodo
deste estudo. Nota-se que 10 artigos possuem um autor por publicagdo. Os estudos
que possuem dois autores, totalizaram 30 artigos, representando 38,96% da
amostra. Os artigos publicados por 1 autor representam 12,99% da amostra, ou
seja, 10 artigos. Entre os 16 artigos publicados com quatro ou mais autores,

identificou-se um deles com oito autores.
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1 autor
10 artigos
12,99%

4 ou + autores
16 artigos
20,78%

3 autores 2 autores
27,27% 38,96%

FIGURA 7 — Classificagdo dos artigos quanto a quantidade de autores
Fonte: Elaborado pelo autor

4.4 Quantidade de artigos por filiagao académica ou instituicao a
que estao vinculados os autores

A Figura 8 demonstra a divisdo conforme o continente de origem da filiagao
académica ou instituicdbes a que estdo vinculados os autores, com o objetivo de
analisar a concentracao da producao de estudos. O total de instituicdes apurado nos
77 artigos da amostra foi de 143. O continente Europeu possui destaque com 54
instituicbes com artigos publicados, o que equivale a 37,76% do total de instituigdes.
Ja a América do Sul possui apenas 4 instituicdes, 2,80% das instituicdes apuradas
nos artigos da amostra. Pode-se perceber, com base nos resultados obtidos, a
caréncia de estudos em instituicbes na América do Sul e auséncia de estudos na
Africa, surgindo assim, uma oportunidade de pesquisas da area nesses dois Gltimos

continentes citados.
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54 instituicdes
37,76%

43 instituicOes 42 instituicdes
30,07% 29,37%

4 instituicdes
2,80%

Europa Ameérica do Norte Asia / Oceania América do Sul

FIGURA 8 — Quantidade de artigos por filiagao académica dos autores
Fonte: Elaborado pelo autor
Observacédo: 100,00% equivale a 143 instituicdes apuradas nos artigos da amostra

Pode-se fazer uma comparagao entre a producao de artigos por continente,
citada na Figura 8, e o levantamento da Figura 3 da Secdo 2.1 desse estudo, que
traz o volume global de negociagdes de crowdfunding em 2012. Observa-se que o
conjunto de continentes Asia e Oceania parece ter um percentual de instituicdes que
publicam sobre crowdfunding (29,37%) que destoa do percentual dos volumes
negociados no ano de 2012 nesses continentes.

Em complemento, o Quadro 5 apresenta as trés instituicbes com maiores
destaques na filiagado académica dos autores na area. Nota-se que duas instituicdes

pertencem ao continente Asiatico e uma da América do Norte.

QUADRO 5

Instituicbes com maior destaque
Instituigao Continente Numero de aparigoes

Southwestern University of

China Asia 4

Finance and Economics

Estados Unidos

University of Pennsylvania ) América do Norte 3
da América
National University of i o 3
. Cingapura Asia
Singapore

Fonte: Elaborado pelo autor
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4.5 Segmentacao dos artigos quanto a metodologia empregada

A Figura 9 apresenta a segmentacdo dos artigos quanto a metodologia
empregada. A maioria dos estudos sao quantitativos com 30 artigos (38,96% do total
da amostra), seguido de 28 artigos (36,36% da amostra) considerados qualitativos e
19 artigos qualitativos e quantitativos (24,68% da amostra). Em que pese o assunto
crowdfunding abranger o fluxo de recursos financeiros, observa-se que nem todos

os estudos apresentam uma abordagem predominantemente quantitativa.

Quali/quanti Quantitativo
19 artigos \ 30 artigos
24,68%

38,96%

Qualitativo
28 artigos
36,36%

FIGURA 9 — Quantidade de artigos quanto a metodologia empregada
Fonte: Elaborado pelo autor
Legenda: quali/quanti significa ‘qualitativos e quantitativos’

4.6 Distribuicao das palavras-chave dos artigos

Para melhor analisar as palavras-chave, foi feita uma nuvem de palavras com
termos relacionados a crowdfunding. Foram usadas 342 palavras-chave, e a Figura
10 mostra a distribuicdo das palavras dos 77 artigos usados nesta pesquisa, com

maior destaque as que obtiveram maior frequéncia.
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FIGURA 10 — Distribuicao das palavras-chaves

Fonte: Elaborado pelo autor, com base no uso do software ‘WordCloud’ ™.

Observacao: P2P refere-se a aglutinacdo de todas as formas de remissdo ao termo
encontradas nas palavras-chave e ‘social lending’ ficou representado pelo termo ‘social .

Das 342 palavras-chave que foram analisadas neste estudo, o termo ‘P2P’
obteve maior destaque com 22 aparicoes. As demais palavras de destaque foram:
‘Social com 14 aparicbdes, ‘Entrepreneurship’ com 7 aparicdes, ‘Model com 7
aparigdes, ‘Crowdsourcing’ com 6 aparigdes, ‘Business’ com 6 aparigbes, ‘Capital

com 6 aparigdes e ‘Reward-based’ com 5 aparigdes.

4.7 Classificagao dos artigos conforme as categorias de
crowdfunding

A Figura 11 apresenta o grafico com a distribuicdo dos artigos conforme as
categorias de crowdfunding entre os periodos de 2013 a 2017. As categorias
utilizadas foram as propostas por Kirby e Worner (2014), apresentadas na Figura 1
da Secéo 2.1 deste estudo, sado elas: Social lending / donation crowdfunding, reward
crowdfunding, peer-to-peer lending e equity crowdfunding. Essas mesmas categorias

foram mencionadas no Quadro 4, citado na metodologia.
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A categoria ‘Reward Crowdfunding’, apresentou 31 artigos (40,25% da
amostra). Por sua vez, a categoria ‘Equity Crowdfunding’ apresentou 7 artigos
(9,10% da amostra).

31 artigos
40,25%
25 artigos
32,47%
14 artigos
18,18%
7 artigos
9,10%
Reward crowdfunding Peer-to-peer lending Social lending / Equity crowdfunding

donation crowdfunding

FIGURA 11 — Distribuicao dos artigos conforme as categorias de crowdfunding
Fonte: dados da pesquisa

As categorias ‘social lending’ | ‘donation crowdfunding’ e ‘reward crowdfunding’,
embora abordadas na Figura 1 do referencial teérico em um mesmo grupo chamado
‘community crowdfunding’, ndo apresentaram os mesmos percentuais de publicagao.
Verifica-se que a categoria reward crowdfunding, com 40,25% do total de
publicagdes, aglutinou muitas pesquisas sobre crowdfunding da amostra. Ja a
categoria ‘social lending / donation crowdfunding’, citada na Sec&o 2.1 da revisao de
literatura como a mais popular, segundo Hossain e Oparaocha (2017), apresentou
18,18% da quantidade de artigos da amostra. Tais evidéncias demonstram que a
popularidade preconizada na revisdo de literatura para esta ultima categoria de
crowdfunding nao necessariamente associa-se a publicagdo de estudos sobre o
referido tema.

As categorias ‘peer-to-peer lending’ e ‘equity crowdfunding’, agrupadas na
revisdo de literatura como ‘financial return crowdfunding’, também n&o apresentaram

percentuais uniformes. A categoria ‘peer-to-peer lending’ obteve 25 artigos (32,47%
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da amostra), mais de 3 vezes a quantidade de artigos da categoria equity
crowdfunding. Vale dizer que as duas categorias de crowdfunding citadas neste
paragrafo estiveram contempladas em iniciativas regulatérias no Brasil em 2017,
sendo a primeira delas na forma de consulta publica pelo BCB e a segunda
categoria na forma de instrucdo da CVM, conforme citado na Secgédo 2.1 do
referencial tedrico.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Esta parte do estudo mostra as conclusdes e recomendacbdes da pesquisa
realizada, com o objetivo geral de investigar a producéo cientifica sobre o tema
crowdfunding constante em base de dados publicados no periodo de 2013 a 2017.
Foi realizado um estudo descritivo, com abordagem qualitativa e quantitativa. A
amostra de 77 artigos foi obtida em duas bases de dados online do portal de
periddicos da CAPES: EBSCOhost e Web of Science. Usando os resultados da
pesquisa bibliométrica, pontuado com elementos do referencial tedrico, os objetivos
geral e especifico foram atingidos.

O primeiro objetivo especifico foi identificar a quantidade de artigos por ano de
publicagdo, sendo atingido na Sec¢éo 4.1 deste estudo. Foi possivel notar que nao
houve uma uniformidade quanto aos artigos publicados em cada ano. O ano de
2013 possui 2 artigos publicados (2,60% da amostra) e o ano de 2017 possui 38
publicagdes (49,35% da amostra).

O segundo objetivo especifico foi verificar a quantidade de artigos por
periodico, sendo atingido na secdo 4.2 deste estudo. A Tabela 1 contém
informacdes sobre os periddicos e as suas publicacdes no periodo de 2013 a 2017,
com 59 periddicos no total. O Journal of Business Research, Journal of Business
Venturing, Management Science possuiram 3 artigos cada, ou seja, 3,89% cada,
totalizando 9 artigos (11,69% da amostra). Depois tiveram 12 periédicos com duas
publicagbes em cada, totalizando 24 publicacbes (31,17% da amostra) e 44
periodicos com uma publicagéo (57,14% da amostra).

O terceiro objetivo especifico foi classificar os artigos segundo a quantidade de
autores, sendo alcangado na Secao 4.3. O resultado alcancado, descrito com base
na Figura 7, mostrou que 30 artigos possuem dois autores na sua publicagao
(38,96% da amostra), ja 10 artigos possuem um autor (12,99% da amostra).

O quarto objetivo especifico foi verificar a quantidade de artigos por filiagdo
académica dos autores, sendo alcangado na Secéo 4.4. Do total de 143 instituicoes
apuradas nos artigos da amostra. Foi possivel notar que a regidao Europeia possui 54
aparicbes (37,76%), seguido da América do Norte com 43 instituicées (30,07% do

total de instituicdes) e da Asia/Oceania com 42 instituicdes (29,37% do total de
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instituicées). Por fim, a América do Sul possui 4 instituigdes (2,80% do total de
instituicoes).

Uma comparagao com a Figura 3 da Sec¢ado 2.1 desse estudo, mostrou que o
conjunto de continentes Asia e Oceania parece ter um percentual de instituicdes que
publicam sobre crowdfunding (29,37%) que destoa do percentual dos volumes
negociados no ano de 2012 nesses continentes. A instituicdo Southwestern
University of Finance and Economics, localizada na China, apresentou 4
publicacdes.

O quinto objetivo especifico deste estudo foi segmentar os artigos quanto a
metodologia empregada, e os resultados que permitiram alcancar este objetivo
foram demonstrados na Secdo 4.5. Os estudos quantitativos sobre crowdfunding
representam 30 artigos (38,96% da amostra total de artigos), ja os estudos
qualitativos totalizaram 28 artigos (36,36% da amostra total), e os estudos quali /
quanti foram identificados em 19 artigos (24,68% da amostra total).

O sexto objetivo especifico foi analisar a distribuicdo das palavras-chaves dos
artigos, com os resultados apresentados na Secao 4.6. Por meio da nuvem de
palavras apresentada na Figura 9, foi possivel notar que das 342 palavras chaves
encontradas, houve a predominancia do termo ‘P2P’ com 22 apari¢bes. Em seguida
o termo ‘Social’ obteve 14 aparicdes.

O sétimo objetivo especifico foi classificar os artigos conforme as categorias de
crowdfunding, proposto por Kirby e Worner (2014), objetivo alcangado na Secgéo 4.7.
Das quatro categorias propostas (Social lending / donation crowdfunding, reward
crowdfunding, peer-to-peer lending e equity crowdfunding), a reward crowdfunding
apresentou-se em 31 artigos (40,25% da amostra total), seguida por peer-to-peer
lending com 25 artigos (32,47% da amostra total), social lending / donation
crowdfunding com 14 artigos (18,18% da amostra total) e equity crowdfunding com 7
artigos (9,10% da amostra).

Em resposta ao objetivo geral, constatou-se que a producéo cientifica sobre o
tema crowdfunding constante em base de dados publicados no periodo de 2013 a
2017 nao foi uniforme. No periodo analisado, o ano de 2017 obteve 38 publicacbes
(49,35%), a regido que obteve maior destaque entre as estudadas foi a Europa com
54 instituigdes (37,76% da amostra). Apesar de o continente Europeu possuir mais
instituicdes, a instituicdo com mais publicacdes estd localizada na Asia: a

Southwestern University of Finance and Economics com 4 publicagdes.
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Pode-se notar, também, que as categorias de crowdfunding ndo apresentaram
percentuais de publicagdo uniformes. Considerando as publicagdes relativas a
‘community crowdfunding’, apurou-se que a reward crowdfunding esteve presente
em 31 artigos (40,25%). No tocante a categorias relativas a ‘financial return
crowdfunding’, o estudo revelou o P2P como predominante, estando o termo P2P,
inclusive, com maior presenca na nuvem de palavras, com 22 apari¢gdes. E quanto
ao que se refere ao numero de autores, 30 artigos possuem dois autores na sua
publicacdo (38,96% da amostra total). Quanto a metodologia dos estudos, ha
relativa proporgédo entre os resultados de estudos quantitativos e qualitativos, mas
com certo predominio dos estudos quantitativos.

As contribuigbes desse estudo podem ajudar a analisar como a literatura sobre
crowdfunding comportou-se de 2013 a 2017, levantando informagdes que podem
subsidiar a distribuigdo do conhecimento publicado sobre as categorias de
crowdfunding. J&4 na parte pratica, a pesquisa pode servir como um guia para
pesquisadores e o publico interessado na area, revelando a oportunidade de
pesquisas futuras.

As sugestbes para as pesquisas futuras sdo: (A) realizar novos estudos
semelhantes a esse, porém em periodos diferentes, podendo-se realizar
comparagdes com os resultados obtidos neste trabalho; (B) realizar novos estudos
semelhantes, mas com bases de dados diferentes; (C) realizar um estudo com maior
foco no continente Sul-americano, para analisar se ha um maior nimero de
producdes com o passar do tempo; (D) realizar estudos na area de financial return
crowdfunding, especialmente do Peer-to-peer Lending, pois houve destaque dessa
area na nuvem de palavras. E também por se tratar de um tema que esta em fase
de regulamentacao no Brasil, pode haver a oportunidade de maiores investigagcoes

académicas.
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APENDICES

Apéndice A — CICLO DE VIDA DE UMA CAMPANHA DE CROWDFUNDING

Empresa define o Crowdfunding:
Inicio capital necessario - - Definicdo de modelo
para um projeto - Defini¢do da plataforma a ser usada

- Apresentacdo do projeto - Modelo “Flexivel”: recursos
- Meta temporal sdo absorvidos pela empresa

- Meta financeira ) Execuganidaiplanejatiento Modelo “Tudo ou nada”; se a

- Recursos sdo recebidos

- Recompensas meta for atingida, recursos
- Planejamento sdo absorvidos pela empresa
Defini¢des anterioresa campanha Durante a campanha Pés-campanha
Empresa mantém contato com Fi _ = Empresa envia recompensas
o publicodo crowdfunding i - Empresa desenvolve o projeto

Fonte: Adaptado de Amedomar (2015, p. 41)
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Apéndice B — CLASSIFICAGAO COMPLETA DOS PERIODICOS

QUANTIDADE DE

PARTICIPACAO DA

FEROEITE ARTIGOS AMOSTRA
Journal of Business Research 3 3,89%
Journal of Business Venturing 3 3,89%
Management Science 3 3,89%
California Management Review 2 2,60%
Electronic Commerce Research 2 2,60%
Games and Economic Behavior 2 2,60%
Infomation Systems and E-Business Management 2 2,60%
Information & Management 2 2,60%
Journal of Economic Behavior & Organization 2 2,60%
MIS Quarterly 2 2,60%
New Media & Society 2 2,60%
Online Information Review 2 2,60%
Small Business Economics 2 2,60%
Social Behavior and Personality 2 2,60%
Social Science & Medicine 2 2,60%
Demais 44 periddicos (1 artigo) 44 57,13%
Total 77 100%

Fonte: Feito pelo autor




