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RESUMO

Equity crowdfunding (ECF) é uma modalidade de investimento alternativo emergente,
em todo o mundo. A partir de 2017, quando foi regulado pela CVM, tomou impulso no
Brasil e, em 2021, cerca de 20 mil investidores motivaram-se a aplicar R$188,4 milhdes
em ofertas de participacdo de startups brasileiras iniciantes, promovidas por plataformas
de ECF. Desta forma, esta pesquisa se prop0e a investigar quais informacdes principais
embasam a decisdo dos investidores de ECF no Brasil, e a importancia relativa que
atribuem a estas informacGes. Para isto, foi estruturado um experimento de andlise
conjunta baseada em escolhas, com usuarios do site StartMeUp, primeira plataforma
brasileira de ECF. A pesquisa € inédita, ndo somente no Brasil, e seus resultados
contribuem para reduzir a falta de evidéncias empiricas a respeito do comportamento de
um novo tipo de investidor, sobre o qual ainda pouco se conhece, e sobre como estes
investidores diferem em sua abordagem de investimento, em relacdo a investidores
profissionais, tais como BAs e VCs. Desta forma, os resultados desta pesquisa apontam
que o critério de decisdo mais importante para o investidor de ECF é o time
empreendedor, dado pela sua experiéncia, a qual é 65,3% mais importante que o critério
financeiro, dado pelo crescimento projetado da receita da startup, em cinco anos, e 84,2%
mais importante que o critério do negdcio, dado pelo grau de inovacdo que o produto,
servico ou modelo de negécio da startup oferece. Além disto, identificou-se que a
experiéncia do time é 4,4 vezes mais importante do que seu tamanho, o qual apresenta
uma rela¢ao em “U” invertido com a preferéncia do investidor. Por ultimo, investidores
se mostraram mais propensos a aplicar em startups, cujo lider do time é mulher.
Consequentemente, esta pesquisa contribui, com evidéncias inéditas, de que a experiéncia
do time empreendedor ndo somente influencia o investidor, como é possivel que seja a
principal causa do investimento. Adicionalmente, a pesquisa também contribui para dar
embasamento causal ao argumento de que, provavelmente, devido a sua maior
desvantagem informacional, investidores de ECF tendem a dar mais importancia ao
capital humano, do que investidores profissionais. Portanto, outra contribuicdo da
pesquisa, foi expandir o argumento de que o critério de decisdo relacionado ao time é,
provavelmente, mais importante nos estagios iniciais do ciclo de vida da empresa,
apresentando evidéncias empiricas que abarcam uma nova classe de investidores, ndo
profissionais. Por ultimo, a pesquisa revela evidéncias causais, raras na literatura, de viés
de género em prol das mulheres empreendedoras no ECF, em contraste ao que € comum
nas formas tradicionais de financiamento ao empreendedorismo.
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1 Introducéo

Apesar da importancia das empresas iniciantes para fomentar a inovacao e o dinamismo
econémico (Bolumole, Calantone, Di Benedetto, & Melnyk, 2015; Block, Colombo,
Cumming, & Vismara, 2018), poucas sobrevivem, tornando investimentos nestas
empresas apostas de “extremo risco” (Huang, 2018, p. 1822, nossa traducdo).
Consequentemente, uma das principais dificuldades que enfrentam ¢ a falta de acesso ao
capital financeiro (Carpenter & Petersen, 2002; Bolumole et al., 2015), resultando em um
hiato indesejavel ao financiamento empresarial, nos estagios iniciais de desenvolvimento
(Lukkarinen, Teich, Wallenius, & Wallenius, 2016). Tradicionalmente, este capital tem
sido provido primordialmente por bancos (Nisar, Prabhakar, & Torchia, 2020),
desincentivados a financiar em funcdo dos riscos a que estdo submetidos (Stiglitz &
Weiss, 1981), e por capitalistas de risco (Granz, Henn, & Lutz, 2020), que Se restringem
a financiar menos de um por cento das empresas, porque a grande massa nao atende seus
critérios de selecdo (Gompers, Gornall, Kaplan, & Strebulaev, 2020). A auséncia de
colaterais, a escassez de fluxos financeiros internos (Block et al., 2018) e, principalmente,
a falta de transparéncia informacional (Carpenter & Petersen, 2002) agu¢am 0S riscos aos
investidores e, consequentemente, tém sido apontadas como razdes para esta lacuna de
financiamento, suscetivel também a condi¢es macroeconémicas (Block et al., 2018).

Neste sentido, a crise financeira global de 2008 agravou a falta de financiamento a
empesas novatas, pois trouxe maiores restri¢cdes na disponibilidade de capital, em geral
(Basha et al., 2021). Adicionalmente, a reducdo de taxas de juros, que sucedeu a crise
para estimular economias deterioradas, motivou investidores comuns a buscar formas
alternativas de investimento, que oferecessem maiores retornos (Hoegen et al., 2018).
Esta conjuncao de fatores, aliado ao avango na tecnologia da informacdo e comunicacao
e avancos regulatorios, impulsionou fontes alternativas de financiamento iniciantes a
ocupar o espaco deixado por financiadores tradicionais, em beneficio das empresas e dos
investidores comuns (Block et al., 2018; Basha et al., 2021; Bollaert, Lopez-de-Silanes,
& Schwienbacher, 2021). Dentre estas novas alternativas, despertou-se grande interesse
pelo crowdfunding (CF) (Fleming & Sorenson, 2016), no qual plataformas digitais na
internet, ou crowdfunding platforms (CFPs), conectam pessoas fisicas e juridicas
(fundraisers) em busca de capital a um grupo consideravel de individuos (funders),
dispostos a comprometer pequenos valores para suportar algo que Ihes atrai a atengéo
(Mollick, 2014; Belleflamme, Omrani & Peitz, 2015).

Entre 2013 e 2017, o mercado global de CF cresceu cerca de quarenta vezes e atingiu
préximo de quatrocentos bilhdes de dolares em investimentos, considerando todas as suas
principais modalidades, inclusive o equity crowdfunding, ou ECF (Ziegler, Shneor, &
Zhang, 2020). Neste tipo de CF, os funders séo investidores, pois sua motivagdo é
predominantemente financeira (Wallmeroth, 2019) e através das CFPs adquirem,
diretamente dos empreendedores, direitos ou participacdo, em empresas de capital
fechado, que promovem ofertas de captacdo (Block et al., 2018). Estas ofertas se
assemelham a IPOs (Vismara, 2016), com as diferencas de que o processo de
bookbuilding ocorre on-line e a empresa vendedora de participacdo permanece fechada,
mesmo quando a captacdo é bem sucedida (Vismara, 2018; Bapna & Ganco, 2021,
Cumming, Meoli, & Vismara, 2021). No Brasil, o CF de investimento é nascente e até
recentemente ndo podia ser formalmente praticado (Mendes-Da-Silva, Rossoni, Conte,
Gattaz, & Francisco, 2016). Porém, em pouco menos de quatro anos apoOs sua
regulamentacdo no pais (CVM, 2017), esta modalidade de investimento alternativo



cresceu quinze vezes e, em 2021, atingiu R$188,4 milhdes em investimentos (CVM,
2021).

Desta forma, o ECF é a modalidade de CF que cresce mais rapidamente (Milne &
Parboteeah, 2016; Paschen, 2017), provavelmente porque € a mais recente (Hoegen et al.,
2018), para o investidor comum € uma aplicacdo alternativa com potencial de alto retorno,
sem intermediarios financeiros (Hoegen et al., 2018) e o capital proprio é fundamental
para suportar o crescimento de empresas inovadoras (Carpenter & Petersen, 2002;
Vanacker & Manigart 2010; Bolumole et al., 2015), conforme mencionado, comumente
rejeitadas por capitalistas de risco (Lukkarinen et al., 2016; Bonini & Capizzi, 2019;
Gompers et al., 2020). Entretanto, apesar da alta expectativa em torno do CF como forma
de atenuar a lacuna de financiamento as empresas iniciantes (Fleming & Sorenson, 2016)
estima-se que menos de dez por cento das empresas que se candidatam sdo pré-
selecionadas pelas CFPs e menos da metade desperta interesse suficiente dos investidores
nas campanhas (Estrin, Gozman, & Khavul, 2018), com consequéncias negativas aos
envolvidos. Campanhas fracassadas privam as empresas do capital almejado e reduzem
as chances dos empreendedores em tentativas subsequentes (Ralcheva & Roosenboom,
2019); reduzem a possibilidade de diversificagdo dos investidores para novas classes de
ativos (Bollaert et al., 2021); e reduzem a capacidade das CFPs em coordenar estes
mercados emergentes de investimentos alternativos (Belleflamme, Omrani, & Peitz,
2015).

Para ampliar as possibilidades de se atrair mais investimentos e investidores nas
campanhas é necessario compreender melhor os seus critérios de decisdo de investimento
(Hartono, Tantina, & Wibowo, 2021). Porém, ainda pouco se conhece sobre este
fendmeno (Lukkarinen et al., 2016; Hervé, Manthe, Sannajust, & Schwienbacher, 2019;
Turturea, Cholakova, & Verheul, 2019), pois “nosso entendimento sobre os financiadores
é mais baseado em premissas do que em evidéncias empiricas” (Cummings, Rawhouser,
Vismara, & Hamilton, 2020, p. 921, nossa traducdo). Adicionalmente, mercados de ECF
tendem a ser influenciados pela regulacao do pais e, consequentemente, estudos sugerem
que diferencas regionais podem moldar resultados e praticas destas formas de
investimentos alternativos (Fleming & Sorenson, 2016; Vismara, 2016; Hornuf &
Schwienbacher, 2017; Wallmeroth, 2019). Neste sentido, o mercado brasileiro de ECF é
extremamente carente, pois os critérios de decisdo dos investidores tém sido pesquisados
com foco nos paises desenvolvidos (Mochkabadi & Volkmann, 2020), estudos sobre o
ECF no Brasil sdo raros (Felipe & Ferreira, 2020) e inexiste, até foi possivel verificar,
pesquisa com foco nos critérios de decisdo dos investidores.

Portanto, o objetivo desta pesquisa é analisar como os investidores no mercado brasileiro
de ECF selecionam empresas, respondendo as seguintes questdes. Com base em quais
informacgdes principais os investidores de ICF no Brasil tomam sua decisdo? Qual
importancia relativa atribuem a estas informacdes? Aprofundando a compreenséo sobre
estes investidores, CFPs brasileiras poderdo pré-selecionar, mais assertivamente, as
oportunidades que seguirdo a etapa de campanha (L6her, 2017) e poderdo orientar, mais
adequadamente, os empreendedores a adaptar a disponibilidade de informagdes, com
objetivo de reduzir barreiras informacionais ao investimento (Ahlers, Cumming, Glnther,
& Schweizer, 2015). Consequentemente, campanhas mais adequadas poderao resultar em
um portfolio de oportunidades nas CFPs mais compativeis aos critérios de selecdo dos
investidores, 0os quais terdo mais incentivos a investir (Hartono, Tantina, & Wibowo,
2021). Adicionalmente, a partir de melhor compreenséo sobre o comportamento de



investidores em ECF no Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), 6rgéo
regulador do mercado de capitais no pais (CVM, 2017; 2022), pode criar ou adaptar regras
operacionais, buscando aumentar a disponibilidade de capital ao empreendedorismo e, ao
mesmo tempo, propiciar prote¢do ao investidor, contra o mal uso da sua forma de
selecionar oportunidades de investimento (Bonini & Capizzi, 2019).

Esta pesquisa, entdo, esta organizada da seguinte forma. Na se¢do “2 Fundamentacao
Tedrica” abordamos teorias que embasam os modelos de decisdo de investidores e
apresentamos 0s principais estudos realizados sobre selecdo de oportunidades de
investimento em ECF. Na se¢ao “3 Hipdteses de Pesquisa” buscamos o conhecimento
acumulado sobre os critérios de investimento de capitalistas de risco para propor
hipoteses sobre os critérios de investimento utilizados por investidores em ECF. Na se¢do
“4 Método de Pesquisa” propomos o método de desenvolvimento desta pesquisa, em suas
fases de coleta e analise dos dados, objetivando testar as hipdteses propostas. Na se¢ao
“5 Coleta de Dados” descrevemos 0 delineamento do instrumento de pesquisa € como 0s
dados foram obtidos. Na secdo “6 Analise dos Resultados” caracterizamos o investidor
de ECF no Brasil; apuramos a importancia relativa dos seus critérios de decisdo e
preferencias em relacdo aos seus niveis; e discorremos sobre o que os dados revelam. Por
ultimo, na se¢do “7 Conclusao” resumimos os principais resultados, as contribuicdes da
pesquisa e algumas de suas implicacGes praticas.

2 Fundamentacdo Teorica

Héa algum tempo é bem estabelecido que a assimetria de informagdes € uma das principais
barreiras ao investimento externo nas empresas (Carpenter & Petersen, 2002). No ECF,
a imperfeicdo da informacédo e os riscos tendem a ser mais agugados (Piva & Rossi-
Lamastra, 2018; Bonini & Capizzi, 2019; Shafi, 2019) e, consequentemente, parte
relevante das campanhas de captacéo fracassa (Lukkarinen et al., 2016; Estrin et al., 2018;
Piva & Rossi-Lamastra, 2018; Ralcheva & Roosenboom, 2019). Para incrementar as
chances de sucesso é preciso reduzir esta assimetria, ou seja, a “habilidade de sinalizar
qualidade a potenciais investidores é um fator critico em obter financiamento” (Vismara,
2016, p. 580, nossa traducédo). Naturalmente, esta habilidade pode ser ampliada a partir
de melhor compreensao sobre o investidor (Connelly, Certo, Ireland, & Reutzel, 2011).
Pesquisas sobre como vencer a barreira da assimetria de informagdes, em mercados onde
empresas enviam multiplos sinais (Spence, 1978) simultaneamente, esta apenas no inicio
(Steigenberger & Wilhelm, 2018). Porém, como a tomada de decisdo de investimento no
CF é agil (Estrin et al., 2018; Vallée & Zeng, 2019) e ha custos de oportunidade para 0s
receptores dos sinais, é razoavel supor que enfatizar os sinais mais importantes, ou
dominantes, tende a ser benéfico a captacdo (Steigenberger & Wilhelm, 2018).

Além do acervo tedrico mencionado no paragrafo anterior, como h& semelhancas entre as
decisbes de investidores em ECF e seus contratipos tradicionais (Hornuf &
Schwienbacher, 2016; Hoegen et al., 2018) e o fato de que “ainda ndo esta claro se
investidores em crowdfunding utilizam critérios de decisdo similares aos investidores
profissionais” (Moritz & Block, 2016, p. 43, nossa tradugao) se julgou apropriado nesta
pesquisa contribuir para construir esta ponte (Cummings et al., 2020). Esta € uma
abordagem que tem permeado a pesquisa em investimentos de ECF (Ahlers et al., 2015;
Mollick & Robb, 2016; Vismara, 2016; Salomon, 2016; Hoegen et al., 2018; Shafi, 2019;
Wallmeroth, 2019). Por conseguinte, quando vantajoso para 0 embasamento tedrico, se
buscou apoio no conhecimento acumulado em formas de investimento vizinhas ao ECF,
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notadamente business angels (BAs) e fundos de capital de risco (VCs), (Lukarinen et al.,
2016), especialmente do primeiro, pela sua maior proximidade com o ECF na trajetéria
de financiamento a empresas iniciantes (Wallmeroth, 2019). Desta forma, passamos, em
seguida, a explorar, mais detalhadamente, a barreira informacional ao investimento em
empresas iniciantes (Carpenter & Petersen, 2002) e, posteriormente, 0s agravantes para
investidores em ECF (Ahlers et al., 2015).

2.1 Assimetria de InformacGes e Sinalizacio

Mesmo para o investidor profissional, em geral, avaliar oportunidades de investimento é
uma tarefa complexa e cujo resultado, investir ou ndo investir, depende de multiplos
fatores, tangiveis e intangiveis (Huang, 2018). A assimetria de informacdes tende a
dificultar a decisdo em favor do investimento externo as empresas (Carpenter & Petersen,
2002), porque aquelas que buscam financiamentos se beneficiam em distorcer
informacBes a seu favor e ha custos para os investidores associados em obté-las e
processa-las, o que prejudica o fluxo informacional das empresas aos investidores,
submetendo-os a riscos, por exemplo, de selecdo adversa (Leland & Pyle, 1977). Ou seja,
por deficiéncia nas informagdes que obtém, “quando confrontado com uma massa de
empresas em busca por financiamento externo, o financiador ndo consegue distinguir a
empresa boa da empresa ruim” (Hyytinen & Viaananen, 2006, p. 324, nossa traducio).
Desta forma, a selecdo adversa (Ackerloff, 1970) incrementa o custo e reduz a oferta do
capital externo (Hubbard, 1998).

Nos mercados tradicionais de capital de risco, este problema se manifesta porque
empresas tem mais informacéo para se valorar do que BAs e VCs (Chan, 1983), os quais,
entdo, exigem um desconto para se compensarem pela sua desvantagem informacional
(Chan, 1983). Contudo, isto pode desmotivar empresas que se avaliem sub valoradas a
aceitar o desconto, restando mais empresas sobre valoradas no mercado, e estimulando
BAs e VCs a exigirem descontos ainda maiores, ou ndo investirem (Chan, 1983). Neste
contexto, a selecdo adversa (Ackerloff, 1970) se materializa quando o investidor
capitaliza uma empresa sobre valorada, ou decide ndo capitalizar uma empresa sub
valorada (Chan, 1983). Na tentativa de evitar estes erros, investidores inferem a
potencialidade do investimento, contrapondo caracteristicas que observam vis-a-vis seus
critérios de selecdo (Huang, 2018). A questdo, no entanto, é que a observacdo direta é
dificultada pela opacidade da empresa e, neste caso, sinais de qualidade (Spence, 1978)
passam a ser criticos para obtencéo de fundos (Leland & Pyle, 1977). Isto, em resumo, é
0 que propde a teoria da sinalizacdo (Spence, 1978).

Naturalmente, pelo objeto em que investem, investidores em ECF estdo submetidos a
elevada assimetria de informacdes, (Belleflamme et al., 2015). Entretanto, a posi¢édo
destes investidores, provavelmente, é ainda mais delicada do que a de investidores
tradicionais (Ahlers et al., 2015; Piva & Rossi-Lamastra, 2018; Shafi, 2019). Enquanto
capitalistas de risco podem se apoiar no contato pessoal com o empreendedor para auxilia-
los a derivar percepgdes de risco-retorno (Brush et al., 2018), no ECF este contato
inexiste, 0 que reduz os sinais (Spence, 1978) disponiveis aos investidores para sua
tomada de decisdo (Piva & Rossi-Lamastra, 2018). Adicionalmente, em geral,
investidores em ECF sdo despreparados para avaliagdo técnica dos investimentos (Bonini
& Capizzi, 2019; Shafi, 2019), tornando-a provavelmente superficial (Ahlers et al., 2015;
Bapna, 2017). Por ultimo, ndo é possivel verificar a maior parte das informacGes
disponibilizadas nas campanhas, ou investidores simplesmente ndo o fazem (Hoegen et

5



al., 2018), pois os custos informacionais, normalmente incorridos por investidores
tradicionais, sdo proibitivos para investidores no ECF, devido ao pequeno montante que
investem (Shafi, 2019).

Por estas razdes, 0s sinais (Spence, 1978) disponibilizados durante as campanhas de ECF
sdo criticos para motivar investidores a selecionar oportunidades de investimento (Ahlers
etal., 2015). No entanto, € provavel que nem todos os sinais tenham a mesma importancia
para reduzir assimetria de informacgdes (Moritz & Block, 2016; Hartono et al., 2021).
Aparentemente, alguns sinais sdo dominantes e a qualidade dos sinais se manifesta em
conjunto, ndo individualmente, indicando que sinais devem ser analisados combinados
em perfis, sob pena de se obter resultados conflitantes (Steigenberger & Wilhelm, 2018;
Hartono et al., 2021). Adicionalmente, h& indicios de que investidores em CF,
inexperientes nesta modalidade, podem ter dificuldades em interpretar sinais (Jiang et al.,
2020), ou podem interpreta-los de forma diferente do que investidores experientes (Bapna
& Ganco, 2021). Por ultimo, devido ao despreparo dos investidores em ECF (Bonini &
Capizzi, 2019) hé preocupacéo se sao capazes de interpretar corretamente sinais de risco-
retorno e tomar decisdes de investimentos racionalmente (Nitani, Riding, & He, 2019).
Contudo, este pressuposto da racionalidade tem sido amplamente debatido (Barberis &
Thaler, 2002), como veremos a seguir.

2.2 Racionalidade Limitada do Investidor

No contexto dos investimentos, racionalidade pressupde que o investidor toma decisbes
maximizando seus ganhos, a0 menor custo e atualiza suas expectativas corretamente,
qguando ha nova informacéo (Barberis & Thaler, 2002). Desta forma, a teoria financeira
neoclassica fundamenta-se na premissa de que o decisor é racional, possui capacidade de
processamento e informacdo ilimitadas e objetiva solucdo 6tima (Katsikopoulos, 2014).
Entretanto, ha controvérsias se este modelo de racionalidade encontra respaldo na
realidade (Barberis & Thaler, 2002), pois, ao lidar com a maioria das tarefas, o ser
humano utiliza métodos de solugdo de problemas por aproximacao, devido a seus limites
cognitivos (Simon, 1990). Ou seja, a racionalidade humana é naturalmente limitada e,
consequentemente, otimizacgdo é geralmente inviavel (Simon, 1990). A complexidade, da
tarefa ou ambiente, induz o individuo a adaptar-se a sua limitacdo racional e a recorrer a
métodos de resolucdo de problemas, cujo objetivo ndo € encontrar a melhor solucao, mas
encontrar alguma solucgéo, satisfatdria as suas expectativas (Simon, 1990). Neste sentido,
atalhos cognitivos, ou heuristicas (Luan, Reb, & Gigerenzer, 2019), que ignoram parte da
informacdo disponivel, ou que se pode obter, podem propiciar tais solugdes (Simon,
1990).

Assim, a partir destas proposicoes, a pesquisa sobre racionalidade limitada se ramificou
em diferentes dire¢des, classificAveis em duas visdes, uma idealista e a outra pragmaética
(Katsikopoulos, 2014). A visao idealista parte da mesma premissa que a teoria financeira
neoclassica — um ser artificial, racional, l6gico e otimizador — e propde que heuristicas
ajudam a explicar vieses cognitivos inconscientes, que individuos apresentam e 0s
distanciam do ideal (Katsikopoulos, 2014). Ja a visdo pragmatica parte do ser humano e
propde que o individuo racionalmente tende a ignorar informacdes e utilizar heuristicas,
muitas vezes, com resultados adequados, ou até melhores do que outros métodos de
deciséo, cognitivamente mais intensos ou sofisticados (Katsikopoulos, 2014). Portanto, a
visdo idealista da racionalidade limitada considera heuristicas como métodos inferiores a
estratégias racionais, que buscam exaustivamente toda a informag&o disponivel (Luan,



Reb, & Gigerenzer, 2019). Ja a visdo pragmatica propde que heuristicas sdéo métodos mais
eficientes do que métodos de otimizacdo e rejeita a nocdo generalizada de que menor
esforco resulta em menor qualidade do resultado (Luan, Reb, & Gigerenzer, 2019).
Embora com perspectivas diferentes, ambas as visdes sobre racionalidade limitada
contribuem para ampliar a compreensao do decisor (Kahneman, 2003; Gigerenzer &
Gaissmaier, 2011). Passamos, entdo, a detalhar a deciséo de interesse e 0 ambiente em
que esta decisdo se desenvolve, principalmente a luz da assimetria de informacdes
(Leland & Pyle, 1977) e da teoria da sinalizacdo (Spence, 1978).

2.3 Equity Crowdfunding

Os primeiros a analisar empiricamente a assimetria de informag6es no ECF (Mochkabadi
& Volkmann, 2020) foram Ahlers e colegas (2015), os quais identificaram que a
divulgacdo de informacGes sobre riscos financeiros, estratégia de saida e o time de gestéo
sdo vistos como sinais de qualidade; enquanto que a divulgacdo de informacédo sobre
aliancas e patentes, por exemplo, tendem a ndo ser importantes para o investidor. Estudos
subsequentes, confirmaram a influéncia de aspectos do time de gestdo, tais como nivel
educacional e experiéncia (Angerer, Brem, Kraus, & Peter, 2017; Piva & Rossi-Lamastra,
2018), na decisdo de investir. Entretanto, a divulgacéo de estratégias de saida (Vismara,
2016) ou a divulgagéo de fatores de risco (Nitani & Riding, 2017) ndo foram confirmadas
como fatores importantes. Em complemento, se identificou que a retencdo de participacdo
tem grande influéncia positiva (Vismara, 2016; Nitani & Riding, 2017). Adicionalmente,
outros estudos (Ralcheva & Roosenboom, 2016; Bapna, 2017) concluiram que
informacgdes combinadas de endosso, como por exemplo certificagdo de produtos e
cooperacdo com organizacdes conhecidas, tem efeito positivo nas campanhas, porém o
efeito da propriedade intelectual contradiz as conclus@es de Ahlers e colegas (2015).

No tocante a dinamica de investimento, como mencionamos, as campanhas de ECF
ocorrem de forma publica, diferentemente dos IPOs, comandado por subscritores, sem
observacao direta dos investidores (Vismara, 2018). Assim, no ECF a quantidade de
investidores interessados em investir e o valor do capital comprometido, até aquele
momento da campanha, sdo informadas em tempo real, a todos os interessados (Vismara,
2018). Com isto, investidores de ECF podem inferir a qualidade da empresa e a
credibilidade do empreendedor a partir do comportamento de outros investidores
(Lukkarinen, Teich, Wallenius, & Wallenius, 2016), mais experientes ou informados
sobre a oportunidade (Belleflamme et al., 2014; Angerer et al., 2017; Wallmeroth, 2019).
Isto leva a possibilidade de se desenvolverem cascatas informacionais, em favor do
investimento (Vismara, 2018). Nesse sentido, estudos apontam que o capital social do
empreendedor, composto, por exemplo, de familiares e amigos (Angerer et al., 2017;
Nitani & Riding, 2017), influencia positivamente as chances de obtencdo de
financiamento, assim como, atualiza¢cbes mais frequentes de informacGes durante as
campanhas (Angerer et al., 2017; Dorfleitner, Hornuf & Weber 2018).

Adicionalmente, em vérias pesquisas, 0 ECF é comparado ao modelo de selecédo e ao
processo de investimento tradicional dos BAs e VCs (Salomon, 2016; Hornuf &
Schwienbacher, 2016; Loher, 2017; Hoegen et al., 2018). Entre os pontos em comum
estdo a existéncia de uma valoracdo prévia ao investimento, a venda de participagéo, o
valor médio das solicitacdes de financiamento e a expectativa de retornos (Kleinert,
Volkmann & Griinhagen, 2020). Alguns autores propdem que investidores de CF se
comportam como investidores profissionais, pois utilizam as mesmas informagdes ou



sinais de qualidade para tomada de decisao de investimento (Mollick & Robb, 2016). No
entanto, de acordo com outros estudos (Lukkarinen et al., 2016; Shafi, 2019), h&
diferencas, pois o ECF tende a ser dominado por investidores ndo sofisticados,
inexperientes e menos capazes em lidar com a assimetria de informacdes (Ahlers et al.,
2015). Adicionalmente, o fluxo de informacGes entre empreendedores e investidores de
ECF é mais limitado do que o provido pelas due-dilligences, comumente utilizadas pelos
BAs e VCs (Gompers, 1995), mas economicamente incompativeis com o ECF (Ahlers et
al., 2015).

Assim, alguns estudos apontam que investidores de ECF baseiam sua deciséo de
investimento nos critérios mais faceis de observar (Shafi, 2019), tais como quantidade de
financiamento anterior, investimento minimo, duragdo da campanha e orientacdo ao
mercado consumidor final (Lukkarinen et al., 2016), ou atributos do produto ou servico
ou do time empreendedor (Shafi, 2019). Neste sentido, critérios de investimentos
tradicionalmente utilizados por VCs, como métricas financeiras, estratégias de saida e
fatores de risco, por exemplo, ndo seriam relevantes nas campanhas de ECF (Lukkarinen
et al., 2016; Shafi, 2019; Nitani & Riding, 2017), em contraste a pesquisas anteriores
(Ahlers et al., 2015). Desta forma, a discussdo sobre se critérios de selecdo de
investimento adotados no ECF estdo distantes ou proximos dos critérios aplicados por
capitalistas de riscos permanece inconclusiva, indicando um caminho promissor para se
“examinar se e como a estrutura cognitiva de investidores em equity crowdfunding difere
dos investidores tradicionais em equity” (Cummings et al., 2020, p. 922, nossa traducao),
0 que pretendemos fazer a partir das hipdteses de pesquisa.

3 Hipdteses de Pesquisa

Selecionar oportunidades de investimento no ECF, como visto, ndo é trivial e o ambiente
de decisdo é complexo (Belleflamme et al., 2015). Parte da informacéo é inveridica, ndo
é verificavel, ou ndo é verificada (Hoegen et al., 2018), porque nao faz sentido econdmico
fazé-lo (Shafi, 2019), ou porque informagBes sdo dispensaveis para investidores
tecnicamente despreparados (Ahlers et al., 2015; Bonini & Capizzi, 2019; Shafi, 2019).
Adicionalmente, ha menos sinais (Spence, 1978) para investidores em ECF formarem
preferéncias (Piva & Rossi-Lamastra, 2018). Consequentemente, se pode conjecturar que,
dado a complexidade da tarefa e do ambiente (Simon, 1990) e dado o despreparo dos
investidores de ECF em avaliacdo das empresas (Bonini & Capizzi, 2019), estes tendem
a decidir observando apenas algumas informacdes (Hartono et al., 2021), como forma de
adaptacdo natural a sua racionalidade limitada (Simon, 1990). Evidéncias de que
investidores em CF dedicam, em geral, pouco esforco de analise, ou sofrem presséo de
tempo, corroboram esta suspeita (Estrin et al., 2018; Vallée & Zeng, 2019) e alguns
pesquisadores, recentemente, argumentaram neste sentido (Turturea et al., 2019).

Por exemplo, ao analisar perfis de ofertas de CF de recompensa (Mollick, 2014), Hartono
e colegas (2021) identificaram que apenas trés caracteristicas correspondem a mais de
noventa por cento da diferenca entre ofertas bem e mal sucedidas. Para os autores
(Hartono et al., 2021), este resultado é compativel com o uso de heuristicas, que evitam
custos cognitivos ao agrupar sinais de qualidade em alguns sinais dominantes. Cumming
e Hornuf (2022), por sua vez, analisaram CF de empréstimos a empresas e concluiram
que investidores pouco sofisticados, ao se valer de heuristicas, selecionam investimentos
com foco em sinais mais simples de compreender, como o rating de crédito provido pelas
CFPs, desconsiderando informacgdes detalhadas, como demonstraces financeiras,



mesmo que estas sejam Uteis para avaliar o risco de default dos tomadores. Nesta linha,
Shafi (2019) argumenta que, devido a racionalidade limitada, investidores em novas
empresas se apoiam em heuristicas, e investidores no ECF, em particular, colocam mais
peso em critérios que consideram mais féceis de avaliar. J& segundo Turturea e colegas
(2019, p.1769, nossa traducdo), investidores de ECF “buscam seletivamente por
informacéo (...) quando avaliam uma oportunidade de investimento, assim empregando
(...) heuristicas (...)”.

Enquanto a pesquisa sobre os critérios de investimento em ECF é recente (Mochkabadi
& Volkmann, 2020), os critérios de investimento de BAs e VCs tem sido alvo de debate
had varias décadas (Granz et al., 2020). Em recente revisdo sistematica da literatura
publicada no periodo 1984-2017, Ferrati e Muffatto (2021) revelaram que, em cerca de
dois tercos dos artigos incluidos na sua revisdo, os critérios de investimento mais
importantes para BAs e VVCs relacionam-se ao time empreendedor. Entretanto, os demais
estudos apontaram que 0s critérios mais importantes dizem respeito a outras questdes
(Ferrati & Muffatto, 2021). Esta falta de convergéncia nas pesquisas espelha discussdo
de longa data que se convencionou chamar a polémica do “joquei versus o cavalo”
(Gomepers et al., 2020, p. 450, nossa traducdo). Em um dos artigos pioneiros sobre os
critérios de investimento de VCs (Granz et al., 2020), Macmillan, Siegel e Narasimha
(1985, p. 128) propuseram agrupar estes critérios em quatro categorias: o jockey
representando o time; o cavalo representando a ideia, produto ou servigo; a pista de
corrida representando 0 mercado; e as chances representando o financeiro. Seguindo ou
ndo este agrupamento, varios autores se debrucaram sobre a questdo da importancia dos
critérios de investimentos para BAs e VCs, com resultados nem sempre convergentes
(Ferrati & Muffatto, 2021).

Em relacdo aos VCs, por exemplo, ainda ha consideravel controvérsia se estes tendem a
dar mais peso ao time empreendedor ou ao negécio (Gompers at al., 2020; Granz et al.,
2020). Em relacdo aos BAs, ha mais consenso de que estes tendem a privilegiar o time
(Granz et al., 2020) e avaliam oportunidades, primordialmente, embasados na
compatibilidade com o empreendedor (Mitteness, Sudek, & Cardon, 2012). Dentre 0s
argumentos que suportam este comportamento, Hsu, Haynie, Simmons e McKelvie
(2014) destacam: maior suscetibilidade de BAs ao risco humano; a utilizacéo de contratos
menos eficazes do que os VCs; e maior envolvimento de BAs com os empreendedores,
para o desenvolvimento do negécio. Corroborando este raciocinio, através de um
experimento, Bernstein, Korteweg e Laws (2017) estabeleceram relacdo causal entre
informac@es do time e a propensao a investir de BAs, enquanto que outros critérios, tais
como receitas e base de usuarios, sinais do potencial do negécio, ndo influenciaram os
investidores. Desta forma, aparentemente BAs ddo mais importancia ao time do que VCs,
0 que esta alinhado ao que se espera dos investidores, & medida em que a empresa
amadurece (Kaplan, Sensoy, & Stromberg, 2009). Entretanto, agucando a polémica,
experimento recente indicou que o critério de decisdo mais importante para BAs, VCs e
fundos de private equity (PEs) é financeiro, seguido pelo critério produto-servico e, em
menor importancia, o critério do time (Block et al., 2019).

Para investidores de ECF, é razoavel se supor que avaliar sinais (Spence, 1978) sobre o
time é mais dificil do que para BAs e VCs, pois é bem estabelecido na literatura que estes
se apoiam em um processo de selecdo de investimento de varios estagios, rico em
interacdes diretas e desenvolvimentos de relacionamentos pessoais (Mitteness, Baucus,
& Sudek, 2012; Harrison, Mason, & Smith, 2015; Gompers et al., 2020). Tal processo é



incompativel de ser replicado no ECF (Ahlers et al., 2015; Hoegen et al., 2018). Assim,
a partir desta linha de raciocinio e embasado na premissa de que a racionalidade limitada
(Simon, 1990) induz investidores de ECF a decidirem a partir de poucos sinais (Hartono
et al.,, 2021), mais facilmente observaveis (Shafi, 2019) e que a motivacdo dos
investidores de ECF é principalmente financeira (Mollick, 2014; Estrin et al., 2018) se
pode conjecturar que informacado financeira que sinalize (Spence, 1978) de forma simples
0 potencial do negocio € mais importante para investidores em ECF do que o sinal
proveniente do capital humano ou do negécio. Portanto, em relagdo a polémica do “joquei
versus o cavalo” (Gompers et al., 2020, p. 450, nossa tradugdo), no ambito do ECF,
propomos a seguinte hipétese inicial.

Hiecr: Para os investidores de ECF o critério de investimento mais importante é o
financeiro.

Como descrevemos acima, o capital humano ndo figurou entre os mais importantes para
nenhuma classe de investidores profissionais no experimento de Block e colegas (2019).
Entretanto, estes autores (Block et al., 2019) identificaram que, em comparacdo aos VCs
e PEs, os BAs foram os que atribuiram a maior importancia relativa ao time. Na trajetoria
de financiamento (Bonini & Capizzi, 2019), em geral, alguns anos separam o ECF de
VCs e PEs, que se ocupam de investir em empresas mais estabelecidas (Block et al.,
2018). Nestas empresas a importancia do time de gestdo tende a ser diluida em favor da
importancia das caracteristicas do negdcio, pois a composicéo do time é mais facilmente
alteravel, enquanto que o negdcio tende a se consolidar, com o amadurecimento da
empresa (Kaplan, Sensoy, & Stromberg, 2009). O ECF tende a complementar a lacuna
de financiamento aos novos negécios (Bonini & Capizzi, 2019), principalmente na fase
de capital semente (Estrin et al., 2018; Bessiere, Stéphany, & Wirtz, 2019), foco de BAs
(Sohl, 2022) e com os quais se pode comparar as decisdes de investidores em ECF
(Hornuf & Schwienbacher, 2016; Hoegen et al., 2018). Adicionalmente, estudos indicam
que BAs também investem em ECF (Vismara, 2018) e alguns investidores de ECF, de
maior escala, se comportam de forma similar a BAs (Wallmeroth, 2019).

Desta forma, semelhante ao comportamento de investimento que se observa em BAsS
(Granz et al., 2020), o capital humano também foi identificado como um sinal (Spence,
1978) importante para investidores em ECF (Ahlers et. al., 2015; Angerer et al., 2017,
Piva & Rossi-Lamastra, 2018). Adicionalmente, como estes investidores estdo
submetidos a maior assimetria de informacdes do que os investidores tradicionais, Piva e
Rossi-Lamastra (2018, p. 886, nossa traducdo) argumentaram que “sinais de capital
humano sdo muito mais importantes para investidores de crowdfunding do que para os
tradicionais”. Nesta linha de raciocinio, é razodvel supor que, em relacdo a importancia
do capital humano, investidores de ECF tendem a exacerbar o comportamento
apresentado por BAs (Block et al., 2019). Corrobora esta linha de raciocinio, entrevistas
semiestruturadas com investidores de ECF (Estrin et al., 2018), nas quais se identificou
gue estes investidores se concentram em aspectos relacionados ao empreendedor. Assim,
embasado novamente, na premissa de que a racionalidade limitada induz os investidores
a sobre valorizarem algumas informacdes (Simon, 1990) e tomando a linha de raciocinio
acima, se pode conjecturar que, para investidores de ECF, sinais (Spence, 1978) do time
serdo mais importantes do que sinais do produto-servico. Portanto, propomos as seguintes
hipoteses complementares.
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H2 ecr: Para os investidores de ECF o segundo critério de investimento mais
importante é o time empreendedor.

Hs ecr: Para os investidores de ECF o terceiro critério de investimento mais
importante é o relacionado ao negaocio.

Finalizamos, portanto, o conjunto de hipoteses que testaremos nesta pesquisa. Na proxima
secdo, passamos a proposi¢do do método que se pretende utilizar para isto.

4 Método de Pesquisa

Em resumo do que exploramos até 0 momento, as condi¢des que envolvem o ECF, com
desvantagem informacional aguda para o investidor e elevada incerteza em relacdo ao
resultado do investimento (Ahlers et al., 2015) introduzem subjetividade na deciséo de
investir (Tversky e Kaneman, 1974) e suscetibilidade do investidor a mudltiplas
influéncias (Mollick, 2014; Hoegen et al., 2018; Shafi, 2019). Consequentemente, para
lidar com a tarefa de decisdo (Tversky & Kahneman, 1974; Gigerenzer & Gaissmaier,
2011), investidores de ECF recorrem a heuristicas simplificadoras (Shafi, 2019; Turturea
et al., 2019), que podem resultar em decisdes de acordo com suas expectativas (Simon,
1990), mas também persistentemente enviesadas (Tversky & Kahneman, 1974). Portanto,
o fendmeno em foco € complexo e, nestas situacdes, métodos de pesquisa post hoc, como
entrevistas e questionarios, podem resultar em incorregdes, devido a vieses introduzidos
por motivacdes individuais, restricdes cognitivas, ou escassez de informacdo dos
respondentes (Niemand et al., 2018; Shepherd & Zacharakis, 2018). Para superar estas
limitacGes, métodos experimentais sdo mais adequados (Mochkabadi & Volkmann,
2020), pois colhem informagdes no momento da decisdo (Shepherd & Zacharakis, 2018).

Adicionalmente, experimentos trazem como vantagem, sobre outros métodos de
pesquisa, a possibilidade de se estabelecer inferéncia causal (Lude & Prigl, 2019), em
suporte a validacdo e extensdo de hipoOteses levantadas através de métodos
observacionais, predominantes na pesquisa em ECF (Mochkabadi & Volkmann, 2020).
Outro ponto a considerar na escolha do método é que o fenémeno em foco, ou seja, a
decisdo de investimento, € multidimensional e, portanto, exige que o0s decisores
considerem varios tradeoffs, holisticamente (Niemand, Angerer, Thies, Kraus, &
Hebenstreit, 2018). Pesquisas anteriores alertam para o fato de que aparentemente, alguns
sinais utilizados pelos investidores de CF sdo dominantes e a qualidade dos sinais ndo se
manifesta individualmente, mas em conjunto, levando a necessidade de serem analisados
combinados em perfis, sob pena de se obter resultados inconsistentes (Steigenberger &
Wilhelm, 2018; Hartono et al., 2021). Por estas razdes, se escolheu abordar esta pesquisa
atraveés de um experimento de analise conjunta baseada em escolhas (Louviere, Hensher,
& Swait, 2000), ou choice based conjoint analysis (CBCA), que passamos a explorar.

Este método faz parte da familia de métodos de conjoint analysis (CA), os quais ancoram-
se teoria da utilidade randémica (Louviere et al., 2000), cujas premissas sdo: (i) a escolha
do decisor, dentre varias alternativas, sera sempre a de maior utilidade; (ii) a utilidade de
uma escolha pode ser decomposta em partes; e (iii) uma funcdo utilidade pode ser
estimada com atributos das alternativas como argumentos (Louviere et al., 2000). Dentre
0s métodos de CA, CBCA é o mais difundido e destaca-se principalmente pela forma em
que coleta dados (Eggers et al., 2022). Esta etapa é realizada a partir de uma sequéncia de
experimentos de escolhas, ou seja, uma sequéncia de tarefas nas quais 0s respondentes
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indicam sua preferéncia entre alternativas de perfis completos, com atributos fixos e
respectivos valores, que indicam seus niveis (Eggers et al., 2022). As alternativas
apresentadas sdo hipotéticas, diferem entre si, nos niveis dos atributos e, geralmente,
incluem uma alternativa nula, para o caso de o respondente ndo preferir nenhuma das
alternativas apresentadas (Louviere et al. 2000). Posteriormente, na fase de analise dos
dados, o processo de decisdo embutido nas escolhas (Shepherd & Zacharakis, 2018) é
decomposto em sua estrutura subjacente, através de modelos estatisticos (Lenk, DeSarbo,
Green, & Young, 1996), determinando-se a utilidade dos atributos (Louviere et al. 2000),
do qual se extrai a sua importancia relativa e, consequentemente, se pode inferir como
estes atributos afetam as preferéncias dos individuos (Shepherd & Zacharakis, 2018).

Por simular a decisédo com alternativas de perfis completos, considera-se que a dindmica
de coleta de dados do método CBCA emula de forma mais adequada a decisdo em analise
do que outros métodos de CA (Apostolakis, van Dijk, Kraanen, & Blomme, 2018;
Louviere et al., 2000; Eggers et al., 2022). Ou seja, por considerar todos os tradeoffs
envolvidos na decisdo, simultaneamente, a abordagem CBCA, quando aplicada ao
comportamento de investimento, representa fidedignamente o que se passaria na
realidade (Bassen et al., 2019; De Villiers, Cho, Turner, & Scarpa2021; Niemand et al.,
2018; Moritz et al., 2022). Por estas razdes, na pesquisa sobre as preferéncias de
investidores profissionais, CBCA tem sido utilizada de forma recorrente (Loock, 2012;
Rassenfosse & Fischer, 2016; Block et al., 2019; Mdodl, 2020; Block, Hirschmann, &
Fisch, 2021; Moritz et al., 2022). O método também tem sido utilizado para compreender
a preferéncia de investidores comuns sobre produtos financeiros, tais como fundos de
pensdo (Apostolakis et al., 2018), produtos estruturados (Luca, Schmeiser e Schreiber,
2022) e investimentos em renda variavel (Lude & Prugl, 2019; De Villiers et al., 2021).

No contexto do ECF, devido aos desafios de se isolar os efeitos de diferentes atributos
que compde as oportunidades de investimento (Block et al., 2021), evidéncias empiricas
sobre os critérios de investimento nestes mercados sdo escassas (Mochkabadi &
Volkmann, 2020; Turturea et al., 2019) e ha uma lacuna com relacdo a utilizacdo de
experimentos para a compreensao do fendmeno de investimento em questdo (Mochkabadi
& Volkmann, 2020). Neste sentido, o uso de CBCA como método desta pesquisa é de
certa forma inovador, pois foi possivel identificar apenas dois estudos que utilizam esta
abordagem em decisdes de CF. No primeiro, Niemand e colegas (2018) utilizaram um
experimento de CBCA, com investidores de ECF, em paises europeus, para confirmar o
viés de localizacdo destes investidores. Mais recentemente, um segundo estudo aplicou
CBCA no contexto do CF de empréstimo (Penz et al., 2022) e concluiu que a taxa de
retorno é o atributo mais importante na decisdo destes investidores. Assim, pelas razdes,
aqui elencadas se escolheu abordar esta pesquisa através de experimentos de CBCA
(Eggers etal., 2022). Como ha maltiplas formas para se implementar este método (Steiner
& Meiliner, 2018), nas proximas se¢des, detalharemos entdo as abordagens escolhidas
para o delineamento do instrumento de coleta de dados e sua analise.

5 Coleta de Dados

De acordo com seu site, acessivel pela url https://smu.com.vc/, a SartMeUp (SMU)
iniciou operagdes em 2013, como a primeira CFP de ECF no Brasil. Em 2021, figurou
com 23% de participacdo neste mercado, tendo captado cerca R$28 milhdes, em quinze
campanhas (Alcantara, 2022). Por seu pioneirismo e representatividade no mercado de
ECF brasileiro, a SMU foi escolhida como parceira para o desenvolvimento desta
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pesquisa. Assim, os dados foram coletados junto aos seus usuarios, sendo que parte destes
de fato j& haviam investido em ofertas de ECF, e parte ainda ndo. Desta forma, a coleta
de dados ocorreu em duas fases, primeiro com usuarios investidores e, posteriormente
com usudrios ainda nao investidores. Os dados foram coletados ao longo de 2021, entre
mar¢o e junho, com investidores, e entre julho e dezembro, com néo investidores. O
recrutamento de participantes foi realizado através de e-mails, enviados pela CFP aos seus
usuarios, em intervalos de duas a quatro semanas, contendo url de acesso a um formulario
eletronico, desenvolvido pelo autor, utilizando a plataforma de pesquisas de mercado
Conjointly (Conjointly, 2022), acessivel pela url https://conjointly.com/, especializada
em experimentos de CBCA. O formulario eletronico foi estruturado em trés partes,
descritas a seguir.

A primeira parte introduziu o objetivo da pesquisa ao participante e verificou se este ja
havia investido, ou ndo, em ECF. Adicionalmente, foi explicado ao participante a
simulacdo de investimentos que se sucederia; como as alternativas de ofertas de
investimento em startups seriam apresentadas; e as caracteristicas destas startups,
conforme detalhado no préximo paragrafo. A segunda parte do formulario, entdo,
executou a simulacgdo, colhendo as escolhas dos participantes, em dez decisfes de
investimento. Para cada decisdo foram apresentadas trés alternativas de ofertas
hipotéticas de investimentos, onde uma poderia ser escolhida, ou todas recusadas (ver
exemplo no APENDICE). Desta forma, a pesquisa seguiu a recomendagao de se aplicar
um namero reduzido de decisdes por respondente, a fim de se evitar que a fadiga
enviesasse suas respostas (Moritz et. al., 2022). Durante a simulacdo monitorou-se o
tempo de resposta e o dinamismo na movimentagdo do mouse, ou tela, de forma a
identificar baixa qualidade nas respostas, automaticamente descartadas. Apds a
simulacdo, a Ultima parte do formulario coletou dados sociodemograficos e financeiros.
Cerca de 90% dos respondentes finalizou a pesquisa em até 15 minutos, bem abaixo do
limite méximo recomendado (Allenby & Rossi, 1998).

As ofertas hipotéticas de investimento em startups, apresentadas aos participantes, em

cada decisdo de investimento, tinham o0s seguintes atributos, ou caracteristicas:

e “CRESCIMENTO PROJETADQO?” ¢ o crescimento da receita projetado nos proximos
cinco anos, divulgado no plano de negdcios da startup e pode assumir 0s seguintes
niveis: “3x”, ou 25% ao ano; “8x”, ou 50% ao ano; “32x”, ou 100% ao ano.

e “ESTAGIO DA EMPRESA” ¢ o estagio de desenvolvimento do negocio e pode
assumir os seguintes niveis: “Conceitual”, “Protdtipo” ou “Comercial”.

e “EXPERIENCIA DO TIME” é o nivel de experiéncia do time empreendedor no
mercado alvo da startup e pode assumir os seguintes niveis: “Pouca”, “Alguma” ou
“Muita”.

e “INOVACAO” ¢ o grau de inovagio que o produto, servico ou modelo de negocios
que a startup oferece ao seu mercado alvo e pode assumir os seguintes niveis: “Pouca”
ou “Muita”.

e “FAMILIARIDADE” ¢ a familiaridade do participante da pesquisa com o mercado
alvo ou o tipo de negocio da startup e pode assumir os seguintes niveis: “Pouca” ou
“Muita”.

e “SEXO DO LIDER” ¢ o sexo do lider empreendedor e pode assumir os seguintes
niveis: “Homem” ou “Mulher”.

e “TAMANHO DO TIME” ¢ o nimero de pessoas do time empreendedor dedicadas ao
desenvolvimento do negdcio e pode assumir os seguintes niveis: “1-2 Pessoas”, “3-4
Pessoas” ou “5-6 Pessoas”.
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A Tabela 1, abaixo, sintetiza as informagfes que compuseram as alternativas hipotéticas
de investimento, na fase de coleta de dados. Os atributos foram escolhidos com base na
revisdo da literatura e consonantemente ao delineamento das hipoGteses de pesquisa.
Adicionalmente, atributos e niveis foram designados conforme o0 que se encontra ou se
pratica no mercado de ECF brasileiro, confrontados e criticados com a experiéncia do
time da CFP, que apoiou esta pesquisa. Portanto, o perfil das alternativas foi elaborado
em linha com o que se recomenda, em estudos de CBCA, para garantir a validade externa
da pesquisa (Shepherd & Zacharakis, 2018). Para quaisquer outros atributos, nédo
explicitados nas ofertas, foi solicitado aos respondentes considerar que as ofertas de
investimento eram idénticas. Adicionalmente, na composicdo de alternativas de ofertas
hipotéticas ndo houve restri¢do a nenhuma combinacéo de niveis de atributos. Por ultimo,
a ordem de apresentacao dos atributos, durante a coleta, variou randomicamente, para
cada participante, de forma a neutralizar possiveis vieses de ordenacao.

Tabela 1. Atributos e Niveis das Ofertas Hipotéticas de ECF

Atributo Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
CRESCIMENTO PROJETADO 3x 8x 32x
ESTAGIO DA EMPRESA Conceitual Protétipo Comercial
EXPERIENCIA DO TIME Pouca Alguma Muita
INOVACAO Pouca Muita -
FAMILIARIDADE Pouca Muita -
SEXO DO LIDER Mulher Homem -
TAMANHO DO TIME 1-2 Pessoas  3-4 Pessoas  5-6 Pessoas

Como se observa na tabela acima, o perfil das alternativas compde-se de trés atributos
com dois niveis e quatro atributos com trés niveis, resultando em um delineamento
fatorial completo de 216 (23 x 3% alternativas possiveis (Kuhfeld, Tobias & Garratt,
1994). Obviamente, é inviavel solicitar aos participantes da pesquisa avaliarem tantas
alternativas. Esta é uma dificuldade comum em estudos de CBCA, superada através do
uso de algoritmos computacionais, que reduzem significativamente o numero de
alternativas a serem apresentadas a cada respondente, com o minimo de perda
informacional (Kuhfeld, Tobias & Garratt, 1994). Neste sentido, geralmente o que se
propde, em experimentos de CBCA, € que os respondentes avaliem apenas uma fragao
das alternativas possiveis, selecionadas criteriosamente, de forma a reduzir o esforgo
necessario da simulacdo, porém provendo dados suficientemente confiaveis para se
estimar, posteriormente, a utilidade dos atributos (Orme, 2010). Para aplicar esta
abordagem, denominada delineamento fatorial fracionado (Kuhfeld, Tobias & Garratt,
1994), utilizamos o software Conjointly (Conjointly, 2022), que gera questionarios de
pesquisa para a fase de coleta de dados de CBCA, onde cada nivel € apresentado a cada
participante com a mesma frequéncia, a partir de um subconjunto de alternativas
reduzido, otimizado e eficiente (Conjointly, 2022), segundo critérios de confiabilidade
usualmente aceitaveis, em experimentos desta natureza (Kuhfeld, Tobias & Garratt,
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1994). Passamos, entdo, a descrever a abordagem utilizada para a analise dos dados,
coletas através deste questionario otimizado.

6 Analise dos Resultados

Participaram da pesquisa 373 individuos, sendo 209 investidores e 164 ndo investidores,
cerca de 9% dos usuérios cadastrados na CFP, acima do percentual de respostas de outras
pesquisas semelhantes (Block et al., 2019; Moritz et. al., 2022). Partindo-se dos dados
coletados dos 209 usuarios que ja haviam investido em ECF, podemos caracterizar o
investidor de ECF no Brasil como homem, com cerca de 41 anos e pés-graduado;
residente no Sudeste ou em capitais; com renda familiar mensal de R$25 mil e um
portfolio de investimentos financeiros de R$250 mil. Cerca de 53% destes investidores
diversifica-se em cinco ou mais classes de ativos, sendo 50% alocado em acbes ou
derivativos. Em geral, possuem R$15 mil aplicados em 3 startups e seus investimentos
em ECF representam cerca de 5% do seu portfélio financeiro. Informagdes de género,
idade e residéncia estdo em linha com o perfil do investidor da CFP, para as demais
informacdes ndo ha base comparativa.

Conforme descrito anteriormente, em cada deciséo de investimento, o respondente pode
escolher investir em uma dentre trés alternativas de startups apresentadas, ou rejeitar
investir (APENDICE). A escolha do decisor, “1” se a alternativa foi selecionada para
investir ou “0” se ndo foi, representa a variavel dependente ¢ as variaveis independentes
sdo representadas pelos atributos da oferta de investimento, dados pelos seus niveis,
conforme descritos na Tabela 1, acima. A analise estatistica parte, entdo, das decisdes de
escolha, que geraram 6.270 (3 x 10 x 209) observagdes no experimento com investidores
e 4.920 (3 x 10 x 164) observacdes no experimento com nao investidores, em ambos 0s
casos bem acima do nimero de observacGes minimo que se recomenda para estudos de
CBCA (Orme, 2010). A partir destas observacbes, modelos estatisticos podem ser
aplicados para estimar a utilidade dos atributos (Lenk, DeSarbo, Green, & Young, 1996),
sendo que o modelo logistico multinominal (MNL) € o mais difundido (Hein, Goeken,
Kurz, & Steiner, 2022).

Entretanto, considera-se que modelo hierarquico bayesiano (HB) representa o atual
estado da arte para se estimar o valor da utilidade dos atributos para cada individuo (Hein
et al., 2022), pois incorpora heterogeneidade de preferéncias (Allenby & Rossi, 1998),
permite que mais atributos e niveis sejam estimados a partir de menos observac¢des (Madl,
2020) e, em geral, performa melhor do que modelos estatisticos classicos, como 0 MNL
(Orme, 2010). Consequentemente, por suas vantagens, 0 modelo HB se tornou padréo de
estimacdo de utilidades em estudos de CBCA (Hein et al., 2022), sendo entdo a
abordagem de analise dos dados adotada nesta pesquisa. Para aplicar esta abordagem
também utilizamos o software Conjointly (Conjointly, 2022) e obtivemos estimativas de
utilidade de cada um dos atributos, para cada individuo respondente da pesquisa, com
confiabilidade de 95%. Abaixo, o Grafico 1 apresenta, como exemplo, a utilidade
estimada que investidores de ECF derivam de cada nivel do atributo SEXO DO LIDER,
Mulher ou Homem, ordenado da maior para a menor utilidade.
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Gréfico 1. Utilidade SEXO DO LIDER
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Utilizaremos estas informacdes para explorar como se interpreta a utilidade individual
dos niveis dos atributos. Assim, uma abordagem comum em estudos de CBCA para o
tratamento das utilidades é fixar um dos niveis do atributo como referéncia, em zero, e
estabelecer a utilidade dos demais niveis a partir deste (Steiner & Meil3ner, 2018). Como
se observa no Gréfico 1, para todos os investidores respondentes a utilidade do nivel
Homem, tomado como nivel de referéncia, é sempre zero e a utilidade do nivel Mulher
situa-se na faixa entre 3,28 e -1,10, em relacdo ao nivel de referéncia. Ou seja, a partir
das utilidades individuais estimadas, 0 que se pode dizer € quantas unidades de utilidade
(u.u.), a mais ou a menos, cada investidor deriva nos demais niveis, em relacéo ao nivel
de referéncia, apesar de ndo se conhecer o total de u.u. que investidores derivam de
nenhum nivel do atributo (Orme, 2010).

Neste caso, por exemplo, estima-se que o investidor #130 deriva 3,28 u.u. a mais, quando
o lider da startup é Mulher do que quando é Homem, e o investidor #92 deriva 1,10 u.u a
menos. Também se pode dizer que o investidor #130 deriva 4,38 u.u. a mais do que o
investidor #92, quando o lider da startup € Mulher. Caso necessario, pode se trocar o nivel
de referéncia para qualquer outro nivel do atributo. Para isto basta escolher 0 novo nivel
que se deseja fixar e subtrair o valor da sua utilidade de todos os niveis, inclusive dele
mesmo, zerando-o (Orme, 2010). Desta forma, tomando-se como referéncia o nivel
Mulher, se pode dizer que o investidor #130 deriva 3,28 u.u. a menos, quando o lider da
startup € Homem e o investidor #92 deriva 1,10 u.u. a mais. Também se pode dizer que o
investidor #130 deriva 4,38 u.u. a menos do que o investidor #92, quando o lider da
startup € Homem. Na Tabela 2, abaixo, estdo as distribui¢cdes dos valores estimados de
utilidades individuais para cada nivel. O primeiro nivel de cada atributo é o nivel de
referéncia, fixado em zero e, por esta razdo, omitido da tabela.
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Tabela 2. Distribuicdo de Utilidades (%) — Investidores
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-0,5 2,9 14 3,3 1,0 2,4 0,5 0,5
0,0 6,2 1,4 6,2 1,9 0,5 14 3,3 9,6 7,2 53

0,5 129 48 172 43 0,5 0,5 6,7 124 249 30,6 330
1,0 120 6,2 234 67 5,7 0,5 91 182 344 344 502
1,5 244 100 278 139 6,2 24 105 239 225 20,6 10,0
2,0 17,7 172 129 182 144 24 17,7 230 43 6,7 1,0
2,5 158 139 72 158 187 96 139 115 10
3,0 6,7 153 19 191 225 115 158 43 0,5

3,5 14 115 100 211 6,7 9,6 1,9 0,5

4,0 8,1 6,2 1055 153 96 1,4

4,5 3,8 1,9 100 338

50 3,3 1,0 120 19

55 0,5 12,4

6,0 2,4 6,7

6,5 8,6

7,0 1,4

N 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209 209
u 1,3 2,4 1,0 2,1 25 41 2,2 1,3 0,7 0,7 0,6
c 0,9 13 08 11 0,8 1,4 1,2 0,8 0,6 05 04

N = ndmero de respondentes da pesquisa;
p = média da utilidade (u.u); o = desvio padrdo da utilidade (u.u)

Como discutido anteriormente, o valor estimado da utilidade dos niveis deve ser avaliado

em relacdo a outros niveis do mesmo atributo, ou seja, o valor estimado da utilidade dos
niveis ndo tem um significado ou interpretacao por si sé e, portanto, ndo se pode comparar
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utilidades de atributos diferentes de forma direta (Orme, 2010). Assim, para se comparar
atributos pratica-se calcular a sua importancia relativa, em relacdo aos demais atributos,
a partir das utilidades individuais dos respondentes (Cattin & Wittink, 1982). Para isto,
parte-se da utilidade que cada individuo “i”” deriva do nivel *j”, referente ao atributo “k”
(Uijk) e, primeiro, calcula-se a importancia relativa que este individuo “i” atribui ao

atributo “k” (Wix), da seguinte forma (Steiner & MeifRner, 2018):

[13%2]
1

— (mA " N ¢ . :
W, = (max U, —minU, ) : D=1 (max U, —min U, )

Como se pode verificar, a equacdo acima € uma razao, cujo numerador calcula o valor da
faixa de utilidade do atributo “k” para o individuo “i”, considerando-se todos os “j” niveis
do atributo “k” e o denominador soma o valor destas faixas para os “k” atributos. Resulta,
portanto, que W, ,, importancia relativa do atributo “k™ para o individuo “1”, é a razao
entre a faixa de utilidade do atributo “k” e a soma de todas as suas “k” faixas. Desta forma,
por construgdo, W,, estara no intervalo 0-100% e a soma da importancia relativa
individual W, para os “k” atributos serd sempre 100% (Steiner & MeilRner, 2018). Em
seguida, a importancia relativa de cada atributo “k” (W,), que € o0 que precisamos para
comparar atributos diretamente (Steiner & Meifl3ner, 2018), é obtida através da média de
Wik, de forma que, por construgdo, W, também estara no intervalo 0%-100% e a soma da
importancia relativa W para os “k” atributos sera sempre 100% (Cattin & Wittink, 1982).

Aplicando-se esta metodologia, conforme descrito na Tabela 3, o atributo mais
importante da oferta de investimento na decisdo destes investidores é a EXPERIENCIA
DO TIME. O segundo atributo é 0o CRESCIMENTO PROJETADO e o terceiro é o grau
de INOVACAO da empresa. Desta forma, em relacdo as hipoteses de pesquisa, propostas
anteriormente, temos o seguinte. As hipdteses Hi ecr a Hz ecr preveem que os critérios de
investimento mais importantes para investidores de ECF sdo, respectivamente, 0
financeiro, o time e 0 negdcio. De acordo com os atributos das ofertas, o critério
financeiro esta representado pelo atributo CRESCIMENTO PROJETADO; o time esta
representado pelos atributos EXPERIENCIA DO TIME, SEXO DO LIDER e
TAMANHO DO TIME; e o critério do negdcio esta representado pelos atributos
ESTAGIO DA EMPRESA, FAMILIARIDADE e INOVAQAO. Consequentemente, 0s
resultados da Tabela 3 indicam que o ranking de importancia dos critérios de investimento
das hipéteses H1 ecr € H2 ecr esté invertido, ndo confirmando estas hipoteses e apenas Hs
ecr foi confirmada.

Estes resultados expandem pesquisas anteriores, baseadas em dados observacionais, que
identificaram preferéncia dos investidores de ECF por startups com recursos humanos de
melhor qualidade (Ahlers et. al., 2015; Angerer et al., 2017). Adicionalmente, estes
resultados fundamentam, pioneiramente pelo que se pode apurar, a argumentacéo de Piva
e Rossi-Lamastra (2018) de que, como investidores de ECF estdo submetidos a maior
assimetria de informagdes (Ahlers et al., 2015; Shafi, 2019), estes ddo mais importancia
ao capital humano na sua decisdo do que os investidores tradicionais, tais como BAs e
VCs. Comparando-se estes investidores com investidores de ECF, os resultados tambem
expandem o argumento, desenvolvido originalmente considerando apenas investidores
profissionais, de que a importancia do critério do time empreendedor tende a perder
importancia em favor do critério do negécio (Kaplan, Sensoy, & Strémberg, 2009), a
medida que a empresa amadurece e percorre sua trajetdria de financiamento (Lukkarinen
etal., 2016).
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Tabela 3. Importancia Relativa (W) dos Critérios de Sele¢do — Investidores

Atributo Ordem W1 (%) Vart (%)
EXPERIENCIA DO TIME 1° 29,1 n/a
CRESCIMENTO PROJETADO 20 17,6 -39,5
INOVACAO 3° 15,8 -10,2
ESTAGIO DA EMPRESA 40 15,5 -1,9
FAMILIARIDADE 50 9,9 -36,1
TAMANHO DO TIME 6° 6,6 -33,3
SEXO DO LIDER 7° 54 -18,2

Perda de importancia, em relagdo com atributo imediatamente anterior no ranking.

Aparentemente, as evidéncias empiricas sdo robustas, pois quando se compara
investidores e ndo investidores, os resultados tendem a se confirmar. Conforme a Tabela
4, abaixo, os atributos INOVACAO e ESTAGIO DA EMPRESA, trocam de posi¢&o no
ranking de importancia para ndo investidores, porém nota-se que importancia relativa
destes dois critérios é praticamente a mesma, tanto para investidores, quanto para nao
investidores, entre 15,5% e 15,8%. Para os atributos menos importantes, as diferencas
entre investidores e ndo investidores sdo um pouco mais pronunciadas. O critério
FAMILIARIDADE é 24,2% mais relevante para ndo investidores; o critério
TAMAMANHO DO TIME é 21,2% menos relevante; e o critério SEXO DO LIDER
também é menos relevante, 27,8%. Entretanto, tais variagdes ndo sao suficientes para
alterar o ranking de importancia destes critérios de investimento. Em resumo, tanto para
investidores quanto para ndo investidores o critério mais importante na decisao de
investimento esta relacionado ao time, em seguida ao financeiro e, em terceiro lugar, ao
negocio, com variagdes de preferéncia praticamente irrelevantes, reforcando as
conclusdes apresentadas.

Tabela 4. Comparacéo de Critérios de Investimento — Investidores e N&o Investidores

. Ordem Importancia W (%)
Altributo Invt Ninv? Diff Inv  Ninv Var
EXPERIENCIA DO TIME 1° 1° 0 29,1 28,1 -3,4

CRESCIMENTO PROJETADO 2° 2° 0 176 189 +74

INOVACAO 3° 40 -1 158 157 -0,6
ESTAGIO DA EMPRESA 40 3° +1 155 158 +19
FAMILIARIDADE 50 50 0 99 123 +242
TAMANHO DO TIME 6° 6° 0 6,6 52 -2172
SEXO DO LIDER 7° 7° 0 5,4 39 -27.8

Inv! = Investidores; Ninv? = N&o Investidores;
Dif® = Diferenga de posigdo no ranking; Var* = Variagdo de importancia
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Retomando o foco de analise nos investidores, como se observa na Tabela 3, a
EXPERIENCIA DO TIME é 4,4 vezes mais importante do que do que o TAMANHO DO
TIME. Em relacéo a estes dois atributos se pode argumentar que um de seus niveis seria
naturalmente o mais preferido dos investidores, pelo fato de sinalizar recursos melhores,
ou mais fartos a disposi¢cdo da empresa (Barney, 1991). Para se verificar esta questao é
preciso compreender o quanto da preferéncia do atributo é atribuida a um determinado
nivel “j” (P;). Ou seja, é preciso determinar a fatia de utilidade do nivel na utilidade total
do atrlbuto, uma medida andloga a quando se quer saber a fatia de utilidade de um produto
entre varios, que compde o mercado (Steiner & Meilner, 2018). Portanto, seguindo esta
linha de raciocinio, para se obter fatias de utilidades deve-se exponenciar a utilidade da
fatia e dividi-la pela utilidade exponenciada do todo (Steiner & MeiRner, 2018). Assim,
para se determinar o quanto da preferéncia de um atributo é atribuida a um determinado
nivel “j” (Pj), parte-se da utilidade exponenciada que cada individuo “i”” deriva do nivel
57, referente ao atributo “k” (eY.x) €, primeiro, calcula-se a preferéncia que este individuo
“i”” atribui ao nivel “j” (Pij), da seguinte forma (Steiner & Meil3ner, 2018):

P —e ijk . Z 16 ijk

Como se pode verificar, a equacéo acima é uma razdo, cujo numerador é o valor escalado
da utilidade do nivel “” e 0 denominador ¢ soma destas utilidades para todos os “j” niveis,
obtendo o valor total da utilidade do atributo “k”. Resulta, portanto, que P, a preferéncia
que o individuo “i” atribui ao nivel “j”, & a razao entre a utilidade do nivel j” e a utilidade
total do atributo “k” ou seja, a fatia da utilidade do nivel “j, no atributo “k”, para o
individuo “i”. Desta forma, por construcdo, P, estara no intervalo 0%-100% e a soma da
preferéncia IndIVIduaI P, para os “j” niveis sera sempre 100% (Steiner & Meil3ner, 2018).
Em seguida, a preferenc1a do nivel *j” (PJ) é obtida através da média de Pij, de forma que,
por construcao, P, também estara no intervalo 0-100% e a soma da preferéncia P para
todos os ‘9”7 niveis serd sempre 100% (Steiner & MeiRRner, 2018). Com base nesta

metodologia, a Tabela 5 resume a preferéncia dos investidores pelo nivel de cada atributo.

GG 2

Tabela 5. Ordem dos Niveis (1° ao 3°) , Conforme Fatia de Preferéncia (%) — Investidores

Atributo 1° (%) 2° (%) 3° (%)
EXPERIENCIA DO TIME Muita 78,2 Alguma 19,2 Pouca 2,6
CRESCIMENTO PROJETADO 32x 65,7 8x 24,6 3x 9,7
INOVACAO Muita 85,3 Pouca 14,7 - -
ESTAGIO DA EMPRESA Comercial 66,8 Protétipo 22,3 Conceitual 10,9
FAMILIARIDADE Muita 76,7 Pouca 23,3 - -
TAMANHO DO TIME 3-4 41,6 5-6 37,8 1-2 20,6
SEXO DO LIDER Mulher 65,0 Homem 35,0 - -

Como se observa, nesta tabela, investidores preferem ofertas de investimento em que a
startup apresenta o maior nivel de EXPERIENCIA DO TIME, o maior CRESCIMENTO
PROJETADO, o maior grau de INOVACAO, o ESTAGIO DA EMPRESA mais
avancado e que com as quais o investidor tenha a maior FAMILIARIDADE, com o
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negocio ou mercado alvo. Entretanto, 0o TAMANHO DO TIME apresenta uma relacao
em “U” invertido com a preferéncia dos investidores, pois times pequenos, 1-2 pessoas,
sdo os menos preferidos e times médios, 3-4 pessoas, sdo 0s mais preferidos, inclusive
mais preferidos do que os times maiores, com 5-6 pessoas. Este resultado é conflitante
com a visdo de recursos da empresa (Barney, 1991), porém pode representar a
preocupacéo dos investidores com aspectos de coordenacao do time empreendedor, cujos
esforcos individuais também aumentam com o aumento do time, porém perdem tracéo e
tendem a se reduzir com times ainda maiores (Backes-Gellner, Werner, & Mohnen,
2015). Por ultimo, vale ressaltar que os resultados apontam que investidores preferem
times empreendedores com lider Mulher, denotando um viés de género de 30% em favor
das mulheres, em linha com a expectativa de que o CF possa atenuar o preconceito com
relacdo as mulheres empreendedoras (Fleming & Sorenson, 2016).

7 Concluses

Em pouco mais de uma década, o CF se desdobrou em vérias modalidades, cresceu e se
expandiu em varios paises (Fleming & Sorenson, 2016; Block et al., 2018; Bollaert et al.,
2021), inclusive no Brasil (Felipe & Ferreira, 2020). Formou-se, assim, um mercado de
investimentos alternativos de centenas de bilhdes de ddlares (Ziegler et al., 2020), que
sdo canalizados ao financiamento de pessoas fisicas e juridicas (Mollick, 2014), em
complemento as fontes tradicionais (Bolumole et al., 2015; Nisar et al., 2020),
principalmente bancos (Nisar, Prabhakar, & Torchia, 2020) e capitalistas de risco (Granz,
Henn, & Lutz, 2020). Consequentemente, no contexto das financas empreendedoras, na
modalidade de ECF, recentemente pequenas empresas passaram a levantar capital préprio
diretamente com um contingente numeroso de individuos, pessoas fisicas comuns,
motivadas principalmente por retorno financeiro (Block et al., 2018; Estrin et al., 2018).
Ou seja, através destes investimentos alternativos em CF, a poupanca de pequenos
investidores passou a capitalizar, sem os intermediérios financeiros tradicionais,
empresas nascentes, na etapa em que geralmente mais sofrem com a escassez de recursos
financeiros (Carpenter & Petersen, 2002).

Entretanto, investir em empresas iniciantes tende a envolver um alto risco (Huang, 2018),
significativamente agucado no ambiente do CF (Ahlers et al., 2015; Vismara, 2016; Shafi,
2019). Consequentemente, percentual elevado das empresas que buscam captacGes sdo
rejeitadas pelas CFPs, na fase de pré-selecdo, ou pelos investidores, na fase de campanha
(Lukkarinen et al., 2016; Estrin et al., 2018; Piva & Rossi-Lamastra, 2018), com
consequéncias negativas ao desenvolvimento destes mercados (Ralcheva &
Roosenboom, 2019). Para incentivar o investimento é fundamental atenuar a assimetria
de informagdes entre empresas e investidores, que se valem de sinais (Spence, 1978) para
inferir a qualidade subjacente destas empresas (Ahlers et al., 2015; Vismara, 2016; Piva
& Rossi-Lamastra, 2018; Bonini & Capizzi, 2019; Shafi, 2019). Atualmente, pode-se
concluir que varios sinais tem o potencial de influenciar os investidores (Ahlers et al.,
2015; Vismara, 2016; Mollick & Robb, 2016; Nitani & Riding, 2017; Vismara, 2018),
porém pouco se conhece sobre 0s mesmos ou como priorizam estes sinais (Lukkarinen et
al., 2016; Moritz & Block, 2016; Bonini & Capizzi, 2019; Hoegen et al., 2018; Hervé et
al., 2019; Wallmeroth, 2019; Mochkabadi & Volkmann, 2020).

Apesar desta lacuna de conhecimento, pesquisas anteriores (Shafi, 2019; Turturea et. al,

2019) apontam que investidores, ao se adaptarem a sua racionalidade limitada (Simon,
1990), tendem a utilizar heuristicas para tomada de decisdo (Luan et al., 2019;
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Katsikopoulos, 2014), priorizando apenas parte da informacéo disponivel (Simon, 1990).
Assim, no contexto de investimentos em ECF (Ahlers et al., 2015; Vismara, 2016), é
provavel que a decisao dos investidores se baseie em poucos sinais (Hartono et al., 2021),
mais féceis de se observar (Shafi, 2019), e que nem todos os sinais tenham o mesmo
impacto para reduzir a assimetria de informacgdes (Moritz & Block, 2016). Como a
tomada de decisdo no CF tende a ser &gil (Estrin et al., 2018; Vallée & Zeng, 2019) e h&
custos de oportunidade envolvidos para o receptor dos sinais (Steigenberger & Wilhelm,
2018), enfatizar apenas os sinais (Spence, 1978) mais importantes tende a beneficiar a
decisdo em prol do investimento (Hartono et al., 2021). Para avancar nesta direcdo, esta
pesquisa se propds investigar quais informagdes principais embasam a decisdo dos
investidores de ECF no Brasil, e a importancia relativa que atribuem a estas informacoes.

Para isto, se buscou apoio na literatura sobre o comportamento de investidores
profissionais (Ferrati & Muffatto, 2021), e se identificou que, principalmente, os BAs
tendem a priorizar o capital humano quando selecionam investimentos (Bernstein,
Korteweg & Laws, 2017). Isto resulta em um certo consenso (Granz et al., 2020) de que
BAs dedicam especial atencdo ao time empreendedor (Block et al., 2019), em parte
motivados pelos riscos que correm (Hsu et al.,, 2014). Adicionalmente, pesquisas
anteriores, baseadas em investidores profissionais, argumentam que o capital humano
tende a ser mais importante nos estagios inicias do ciclo de vida da empresa (Kaplan,
Sensoy, & Stromberg, 2009). Em varios estudos, investidores de ECF tem sido
comparados a BAs (Hornuf & Schwienbacher, 2016; Moritz & Block, 2016) e, além disto,
também ja se havia identificado a importancia do capital humano, em particular da
experiéncia do time, para os investidores de ECF (Ahlers et. al., 2015; Angerer et al.,
2017; Piva & Rossi-Lamastra, 2018). Adicionalmente, pesquisadores argumentaram que
a experiéncia do time empreendedor teria importancia exacerbada na formacdo de
preferéncia de investidores de ECF (Piva & Rossi-Lamastra, 2018).

Por conseguinte, as hipoteses de pesquisa foram estruturadas nesta direcdo, colocando o
critério de investimento relacionado ao time como mais importante do que o critério de
investimento relacionado ao negdcio (Macmillan, Siegel & Narasimha, 1985) para
investidores de ECF. Entretanto, ambos os critérios foram colocados em segundo plano,
em relacdo ao critério financeiro (Macmillan, Siegel & Narasimha, 1985), pois a principal
motivacdo destes investidores é obter retorno financeiro (Estrin et al., 2018) e
experimentos recentes (Block et al., 2019; Moritz et. al., 2022), com investidores
profissionais, identificaram que o critério financeiro prepondera sobre os demais.
Avancando nesta linha, para se testar as hipOteses propostas, foi estruturado um
experimento de CBCA (Louviere et al., 2000), com investidores de ECF. Estes
investidores, entdo, realizaram uma série de simulagdes de decisdo de investimentos,
selecionando ofertas hipotéticas de startups para investir, dentre alternativas apresentadas
(Eggers et al., 2022). Posteriormente, estas decisdes foram decompostas em utilidades
individuais dos atributos e niveis, que compunham as ofertas de investimento (Louviere
et al. 2000). A partir destas utilidades, se estimou a importancia relativa de atributos e
niveis, de forma agregada (Shepherd & Zacharakis, 2018), para se chegar as seguintes
conclusdes.

De acordo com as evidéncias levantadas nesta pesquisa, o critério de investimento mais
importante para investidores de ECF no Brasil é o capital humano, dado pelo “nivel de
experiéncia do time empreendedor no mercado alvo da startup”. O segundo critério é
financeiro, dado pelo ‘“crescimento da receita projetado nos préximos cinco anos,
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divulgado no plano de negocios da startup”. E o terceiro critério é o negdcio, dado pelo
“grau de inovacgdo que o produto, servico ou modelo de negdcios que a startup oferece
ao seu mercado alvo”. Conforme resume a Tabela 3, estes critérios aglutinam 62,5% da
decisdo de investimento, em linha com pesquisas anteriores, que indicam que o investidor
é influenciado por sinais dominantes (Steigenberger & Wilhelm, 2018; Hartono et al.,
2021), emitidos por alguns poucos atributos da oferta (Turturea et al., 2019; Hartono et
al., 2021). Adicionalmente, os dados revelam que a experiéncia do time é muito mais
importante do que seu tamanho, que pode inclusive influenciar negativamente o
investidor, provavelmente quando este percebe que ha risco de free-riding entre seus
membros (Backes-Gellner, Werner, & Mohnen, 2015). Por ultimo, hé evidéncias de que
investidores preferem startups com lider mulher.

Consequentemente, uma das contribuicGes desta pesquisa foi obter evidéncias inéditas,
pelo que se sabe, de que a experiéncia do time ndo somente influencia o investimento em
ECF (Ahlers et. al., 2015; Angerer et al., 2017), como é possivel que seja a sua principal
causa. Neste sentido, a pesquisa também contribui para dar embasamento causal ao
argumento de que, provavelmente devido a maior desvantagem informacional (Ahlers et
al., 2015; Vismara, 2016), investidores de ECF tendem a dar mais importancia ao capital
humano, do que investidores profissionais (Piva & Rossi-Lamastra, 2018). Assim sendo,
também se pode inferir que, a medida que a startup amadurece e busca se financiar com
investidores profissionais, a importancia do critério do time tende a se reduzir, e a
importéncia do critério do negdécio tende a aumentar. Nesta linha, outra contribuicdo da
pesquisa, foi expandir o argumento de que o critério de decisdo relacionado ao time é
mais importante nos estagios iniciais do ciclo de vida da empresa (Kaplan, Sensoy, &
Strémberg, 2009), apresentando evidéncias empiricas que incluem uma nova classe de
investidores, ndo profissionais. Por tltimo, também foi possivel obter evidéncias causais
que fundamentam o argumento de que o CF pode atenuar viés de género em mercados de
investimentos (Fleming & Sorenson, 2016), em linha com estudos observacionais
anteriores (Johnson et al., 2018; Bapna & Ganco, 2021).

Na prética, a partir destes resultados, CFPs podem reformular critérios de pré-selecao
(Loher, 2017) e orientar empresas candidatas ao ECF, sobre a formatagcdo mais adequada
da oferta e sobre a énfase em determinadas informacdes (Salomon, 2016; Loher, 2017;
lyer, Khwaja, Luttmer, & Shue., 2016; Vallée & Zeng, 2019; Zang et al., 2020).
Especificamente, CFPs podem, por exemplo, orientar empresas sobre a adequacdo do
time empreendedor e que informagdes chaves divulgar sobre 0 mesmo. Ainda sobre o
time, é razoavel se admitir que este sinal combinado (Steigenberger & Wilhelm, 2018)
com o endosso de terceiros (Ralcheva & Roosenboom, 2016), qualificados na avaliagcdo
de times empreendedores, pode motivar mais investimentos. Consequentemente,
parcerias entre CFPs e BAs, especialistas em avaliar times empreendedores (Hsu et al.,
2014; Granz et al., 2020), podem ser proficuas para todas as partes envolvidas (Wang,
Mahmood, Sismeiro, & Vulkan, 2019). Em relacao ao critério financeiro, segundo mais
importante no ECF, de acordo com os resultados apresentados, as CFPs podem, por
exemplo, orientar empresas a enfatizar, nos materiais de campanha, seus planos de
crescimento e como o investimento almejado na empresa viabilizara este crescimento.

Por ultimo, provavelmente devido ao seu ineditismo e sua rapida evolucdo (Paschen,
2017), o ECF néo possui regulacdo especifica, na maioria dos paises (Basha et al., 2021).
Adicionalmente, debate-se sobre alternativas para se resguardar investidores e ampliar
estes mercados de investimentos emergentes (Hornuf & Schwienbacher, 2017; Vismara,
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2016; Bonini & Capizzi, 2019; Wallmeroth, 2019). Neste sentido, regulagdes que tenham
pouca consideracdo com a forma de investir destes novos investidores podem ser danosas
aos mercados (Chen et al., 2019; Ding, Kavuri & Milne, 2021) e regula¢gdes modernas
podem desenvolvé-los (Vismara, 2016; Block et al., 2018). Assim, em termos praticos,
os resultados desta pesquisa apontam as informacdes que tendem a ser mais relevantes
para a tomada de decisdo de investimento no ECF, entretanto a verificagdo destas
informacdes € problematica para os investidores (Hoegen et al., 2018; Shafi, 2019). Neste
sentido, cabe aos 6rgaos reguladores de mercado de capitais, em cada pais, definir regras
de governanca compativeis ao tamanho das empresas, envolvidas em ofertas de ECF,
aprimorando sua transparéncia (Hornuf & Schwienbacher, 2017). Neste caso, por
exemplo, os beneficios de se padronizar informacdes das ofertas de ECF e se
responsabilizar estas empresas sobre a acuracidade de algumas informacdes,
especialmente as mais importantes para a decisao do investidor, podem superar em muito
0s custos de novos procedimentos e controles, em prol de todo 0 mercado.
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APENDICE - Instrumento de Coleta de Dados

Figura 1. Decisdo de Investimento, Etapa 1

Qual vocé considera a melhor oferta de investimento? Selecione clicando na oferta.

Caso necessario, passe o mouse sobre os itens para obier sua descricde. Faca isto a0 menos uma vez para sua familiarizacdo
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Figura 2. Decisdo de Investimento, Etapa 2

Wocé inwestiria nesta startup? indigue SIM, == = ofert: o metivaris
irmvestir. Indique MAD, se a alerla NAD o motvariz o inestic

SEXO 0O LIDER

PN

Homem

S FAMILIARIDADE CON O MERCADD OU NEGOCIO

4

Multa

EXPEREMCIA DD TIME

‘_

Pouca

TARMNHO DO TIME

1-2 Pessoan

MORCAD

%

ulta

CRESCIMBENTD PROJETADD Dvy RECEITA EM 5 ANDS

32x

100% ac ano

ESTAGIO DA EMPREEA

35



