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RESUMO

O financiamento de empreendimentos pode ser uma necessidade quando a empresa esta em
estagio inicial e precisa crescer e se consolidar no mercado. Nesse contexto, o Equity
Crowdfunding (EC) é uma modalidade de financiamento que possibilita ao publico em geral
investir em startups que possuam negdécios que se alinhem aos seus interesses. Assim, 0
objetivo desta pesquisa € analisar como determinados fatores de influéncia atuam sobre o EC,
que é utilizado no fomento financeiro de startups. Para tanto, foi desenvolvido um estudo
qualitativo exploratorio e a anélise de dados foi efetivada por meio da realizacdo de entrevistas
com os stakeholders envolvidos, mais precisamente com investidores, intermediarios e
empresarios. Esta pesquisa identificou a existéncia de fatores do ambiente, fatores associados
a gestdo e ao negocio, fatores financeiros e de performance, além de fatores operacionais, que
influenciam no EC. Além disso, ficou evidenciado que tais fatores podem gerar um impacto
direto no resultado das campanhas que tém o objetivo de captar recursos financeiros para as
startups.

Palavras-Chave: Equity crowdfunding. Startups. Financiamento de empreendimentos.
Inovacao.

ABSTRACT
Financing ventures may become necessary when a company is in its early stages and needs to
grow and establish itself in the market. In this context, Equity Crowdfunding (EC) is a funding
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modality that enables the general public to invest in startups aligned with their interests. Thus,
the aim of this research is to analyze how specific influencing factors operate within EC, which
is utilized to financially support startups. For this purpose, an exploratory qualitative study was
conducted, and data analysis was carried out through interviews with involved stakeholders,
namely investors, intermediaries, and entrepreneurs. This research identified the existence of
environmental factors, factors associated with management and business, financial and
performance-related factors, as well as operational factors that influence EC. Furthermore, it
became evident that such factors can have a direct impact on the outcomes of campaigns aimed
at raising financial resources for startups.

Keywords: Equity crowdfunding. Startups. Entrepreneurial finance. Innovation.

RESUMEN

La financiacion de empresas puede ser una necesidad cuando la empresa se encuentra en una
etapa inicial y necesita crecer y consolidarse en el mercado. En este contexto, el Equity
Crowdfunding (EC) es una modalidad de financiacion que permite al publico en general invertir
en startups que tienen negocios que se alinean con sus intereses. De esa manera, el objetivo de
esta investigacion es analizar como acttan ciertos factores de influencia en el EC, que se utiliza
en la promocion financiera de startups. Para lograr el propésito, se desarrollé un estudio
cualitativo exploratorio y se realizd un analisis de datos a través de entrevistas con los
stakeholders involucrados, mas precisamente con inversionistas, intermediarios y empresarios.
Esta investigacion identificd la existencia de factores ambientales, factores asociados a la
gestion y al negocio, factores financieros y de desempefio, ademas de factores operativos, que
influyen en el EC. Ademas, se evidencio que dichos factores pueden tener un impacto directo
en el resultado de las campafias que tienen como objetivo recaudar recursos financieros para las
startups.

Palabras-Clave: Equity crowdfunding. Startups. Financiacion del proyecto. Innovacion.

1 INTRODUCAO

O financiamento de um empreendimento pode ser necessario quando a empresa precisa
crescer e se consolidar no mercado, mas sua operacao ndo gera recursos financeiros suficientes
para dar suporte a esse crescimento. Dessa forma, as startups, empresas de base tecnoldgica
que possuem um produto ou servico inovador acompanhado de um modelo de negdcio
disruptivel e escalavel (BLANK; DORF, 2014), também costumam precisar de capital, o que
nem sempre esté disponivel. Segundo o CB Insights (2019), uma das razfes que levam uma
startup ao fracasso € a auséncia de financiamento ou de investidores interessados. Beaulieu,
Sarker e Sarker (2015) afirmam que, tipicamente, startups angariam fundos de capitalistas de
risco, investidores-anjo, bancos, amigos e familia.

Entretanto, além dessas formas de angariacdo de recursos financeiros, as startups
enxergam o Equity Crowdfunding (EC) como uma alternativa de captacao desse tipo de recurso.
Conceitualmente, o EC é uma forma de financiamento em que os empreendedores utilizam uma
plataforma online para vender um determinado nimero de agdes de sua empresa, visando um
grande grupo de investidores (AHLERS et al., 2015).

Seguindo essa linha de raciocinio, Peroni (2015) comenta que, devido ao EC possibilitar
que os investidores participem do capital social das startups, é esperado que eles obtenham um
aumento de capital ou um fluxo de dividendos oriundos do valor investido. Assim, espera-se
que as startups crescam em seu mercado de atuacdo, proporcionando um aumento do lucro. Em
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complemento a isso, Zhu e Zhou (2016) afirmam que o EC via internet é um canal de
arrecadacao de dinheiro para startups e possui baixas barreiras de entrada, baixo custo e alta
velocidade, o que encoraja a inovacao.

No Brasil ainda séo verificados volumes financeiros aquém dos observados em paises
desenvolvidos, o que demonstra que a pratica do EC tem possibilidade de crescimento. Isto
demonstra que esse mercado varia nas diversas localidades ao longo do tempo, o que pode
indicar diferentes condi¢des que influenciam a pratica do EC ao redor do mundo. Como essa
modalidade de investimento também financia as startups, essa situacdo faz com que as
condi¢bes sejam mais ou menos propicias para estas empresas que buscam um mercado
favoravel para prosperar. Em complemento, segundo a Associacao Brasileira de Crowdfunding
de Investimento (2020), o EC é um modelo promissor para desenvolver o mercado de capitais
brasileiro.

Vale ressaltar que ainda ha lacunas de pesquisa sobre fatores que interferem na questao
envolvendo o financiamento de startups, especialmente no Brasil. Uma das poucas € o estudo
realizado pelo GEM (2018), no qual se constatou que os principais fatores limitantes para a
abertura e manutencao de novos negdécios no Brasil, segundo especialistas entrevistados, sdo as
politicas governamentais, o apoio financeiro e a educacdo e capacitacdo. Dentre outras
recomendagOes, aponta que o pais deve criar incentivos financeiros e operacionais aos
investidores-anjo.

Do ponto de vista cientifico, publicacGes académicas presentes nas bases Scopus e Web
of Science apresentam lacunas nas pesquisas que podem ser preenchidas por meio da
continuidade de estudos relacionados ao Equity Crowdfunding com o objetivo de, entre outros,
descobrir como determinados fatores influenciam essa préatica. Segundo Ahlers et al. (2015), a
pesquisa sobre crowdfunding de capital s6 comecou recentemente e, naturalmente, muitas
questbes permanecem sem resposta. Sabe-se pouco sobre o que leva os empreendedores a
utilizarem o EC ao invés de outras fontes de financiamento. Vismara (2016) afirma que, salvo
excecoes, 0s estudos concentraram-se principalmente em outras formas de crowdfunding que
ndo a modalidade equity. O autor comenta, ainda, que a literatura ndo deve deixar de investigar
como as plataformas de crowdfunding podem fornecer meios de financiamento as empresas.

Pesquisas recentes demonstram que o tema continua sendo estudado. Barbi e Mattioli
(2019) mostram que a educagéo e a experiéncia profissional dos membros da equipe séo fatores
que ndo s6 afetam materialmente o capital total levantado, mas também atingem o nimero de
investidores em campanhas de Equity Crowdfunding. Wang et al. (2019), por sua vez,
descrevem que as plataformas de crowdfunding atraem investidores profissionais, como
investidores-anjo, e também pequenos investidores ndo profissionais. Os autores examinaram
a interacdo entre as decisdes de investimentos desses dois tipos de investidores e encontraram
evidéncias de fluxo de informagdo entre eles nas plataformas citadas. Diante do contexto
exposto, a presente pesquisa tem como objetivo analisar como determinados fatores de
influéncia atuam sobre o EC, que é utilizado no fomento financeiro de startups.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1  STARTUPS

Ries (2012) afirma que a startup € uma instituicdo humana projetada para criar novos
produtos e servigos sob condigdes de extrema incerteza. Graham (2012), por sua vez, comenta
que elas estdo voltadas para um crescimento veloz. Para possibilitar essa situacdo, as startups
possuem um modelo de negdcios repetivel e escalavel (BLANK; DORF, 2014) que possibilita

Revista de Gestdo, Financas e Contabilidade —v. 12, p. 1-18, €221203, jan./abr. 2022
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



Identificacdo e Analise de Fatores que Influenciam o Equity Crowdfunding no Financiamento de Startups

crescimento exponencial sem a necessidade de que 0s custos e as despesas operacionais
evoluam na mesma proporgao.

Existem definicBes de startups que as conectam com a tecnologia, como é o caso da
apresentada por Timmons e Bygrave (1986), que as descrevem como empresas que possuem
conexdao com a inovacdo e com a tecnologia, possuindo risco. Kepler (2018) enfatiza que a
inovacdo precisa fazer parte das startups, que devem apresentar ideias inovadoras que
solucionem os problemas de um nicho ou de um segmento de mercado especifico. Assim, as
startups possuem conexdo com a inovacdo e apresentam risco (TIMMONS; BYGRAVE,
1986).

Em relacdo a mortalidade desse tipo de empresa, a Associacdo Brasileira de Startups
(2019) menciona que apenas uma em cada quatro startups sobrevivem aos cinco primeiros anos.
A CB Insights (2019), lider global em dados sobre startups, compilou as principais razdes
responsaveis pelo fracasso de boa parte das startups no mundo. Dentre essas razes, podem-se
citar: construir uma solucdo procurando um problema e ndo visando uma necessidade de
mercado; empregar incorretamente o dinheiro e o tempo; ndo acompanhar e conhecer 0s
concorrentes diretos; e auséncia de financiamento ou de investidores interessados.

Por outro lado, como as startups possuem conexdo com a inovagdo (TIMMONS;
BYGRAVE, 1986), elas representam uma possivel oportunidade de mercado, ja que seu
produto pode atender necessidades que antes ndo haviam sido exploradas. 1sso possibilita que
esse tipo de empresa alcance um potencial de crescimento rapido e exponencial, principalmente
se 0 modelo de negdcios apresentado for escalavel (BLANK; DORF, 2014).

O ecossistema empreendedor, por sua vez, fornece suporte para o desenvolvimento de
startups, de modo que elas venham a crescer e se transformar em empreendimentos bem-
sucedidos. Estdo inseridas nesse ecossistema as Aceleradoras e as Incubadoras de empresas
(DEE et al., 2015). Essas instituicdes podem fornecer mentoria especializada e acesso ao
investimento de capital de risco, que visa financiar e ampliar as suas operagdes (ANPROTEC,
2019).

2.2 CAPITAL DE RISCO

O Capital de Risco, também conhecido como capital empreendedor, é uma das formas
de captar recursos para realizar os planos e os projetos de longo prazo de um negdcio (PERONI,
2015). Damodaran (2002) afirma que o risco pode ser definido em termos de variancia dos
retornos efetivos em relacdo ao retorno possivel. Assim, um investimento € considerado livre
de risco quando seu retorno efetivo é sempre igual ao retorno possivel.

O autor comenta, ainda, que a presenca de capital de risco é de grande importancia para
dar suporte as startups, uma vez que sdo empreendimentos de alto risco com baixos indices de
sobrevivéncia, fazendo com que o financiamento de suas operacGes dependa da oferta de capital
privado de maior apetite a riscos (DAMODARAN, 2012). Como as startups sdo empresas que
operam em condicdes de extrema incerteza (RIES, 2012), elas podem demandar aportes de
capital de risco, especialmente nas fases iniciais de seu desenvolvimento (MASON;
HARRISON, 1996).

O capital de risco compreende diversas modalidades de investimento, entre elas o
PE/VC, sigla que deriva das letras iniciais dos termos “Private Equity” e “Venture Capital”, e
o0 Investimento-Anjo (ABDI, 2010).

Segundo a Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (ABDI, 2011), o Private
Equity, em sua definicdo estrita, refere-se as participac@es acionérias (equity) em empresas de
capital fechado (private) ndo listadas em mercados publicos de valores. Os investimentos de
Private Equity sdo tradicionalmente divididos em Venture Capital e Buyout, onde o primeiro
refere-se as participacdes minoritarias em empresas em estagios iniciais e o ultimo as aquisi¢des
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de controle acionario em empresas nos estagios mais maduros. Para Meirelles, Pimenta Janior
e Rebelatto (2008), “Venture Capital” ¢ um termo da lingua inglesa que geralmente ¢ traduzido
para a lingua portuguesa como “Capital de Risco”.

A Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial (2010) reitera que, apesar de estar
claro que o VVC seja um tipo de investimento de PE, a definicdo tradicional de VC e Buyout ndo
é um impedimento para que as organizagdes de PE/VVC adquiram uma parte majoritaria de agoes
de uma empresa em estagio inicial ou, da mesma forma, uma parcela minoritéaria das agdes de
uma empresa grande tradicional. Com efeito, o termo VC foi estabelecido como uma “marca”
para investimentos em empresas que se situavam em estagios iniciais e, da mesma forma, PE
para empresas em estagios mais maduros, para designar segmentos distintos de atuacdo dos
gestores.

J& o investimento-anjo é uma modalidade para financiamento de novos negocios (ABDI,
2010). Nele atuam os investidores-anjo, individuos que cedem capital de risco a negécios novos
e crescentes (MASON; HARISSON, 1996). Esse investidor utiliza a sua vivéncia e as suas
competéncias para detectar negOcios promissores que, com 0 acompanhamento correto e,
muitas vezes, com uma sequéncia de rodadas de financiamento, proporciona a entrada posterior
em um veiculo de PE/VC.

2.3  EQUITY CROWDFUNDING

O Crowdfunding é um termo genérico, utilizado para descrever uma forma cada vez
mais difundida de captacdo de recursos, geralmente pela Internet, em que grupos de pessoas
levantam dinheiro de forma coletiva, geralmente pequenas contribui¢des individuais, para
apoiar uma meta especifica (AHLERS et al., 2015). O crowdfunding faz parte de um fenémeno
mais amplo, o crowdsourcing, que pode ser visto como um método de distribui¢do de trabalho
para um grande numero de trabalhadores (a multiddo), dentro e fora de uma organizagéo, com
0 proposito de melhorar o processo de tomada de decisdo, completar tarefas pesadas ou
contribuir com a cocriagédo de design ou outros projetos (CHIU; LIANG; TURBAN, 2014).

Uma das tipologias do crowdfunding é o Equity Crowdfunding (EC). Block, Hornuf e
Moritz (2018) afirmam que o EC € uma ferramenta importante para que as empresas jovens e
inovadoras colham fundos no seu estagio inicial. Ralcheva e Roosenboon (2018), por outro
lado, comentam que o EC é uma fonte de financiamento alternativa, sendo uma opcao adotada
entre as inovadoras empresas startups. Os autores mencionam ainda que quase qualquer pessoa
pode participar do financiamento da empresa inovadora e colher os possiveis beneficios da
lucratividade e do ganho de capital, uma oportunidade anteriormente reservada para 0s
individuos de alta renda.

As plataformas de crowdfunding sdo o meio pelo qual os apoiadores ou investidores
aportam recursos de capital para financiar determinada meta, como um novo produto, projeto
ou até mesmo o desenvolvimento de uma empresa em estagio inicial (VISMARA, 2016). No
caso especifico das plataformas de Equity Crowdfunding, Wang et al. (2019) afirmam que elas
estdo no centro da transformacéo digital do financiamento de capital de risco em estégio inicial.

Essas plataformas digitais foram originalmente anunciadas como uma forca
democratizadora no financiamento das primeiras fases de um empreendimento, considerando-
se 0 seu papel de facilitadoras do intercdmbio entre os empreendedores e uma multiddao de
pequenos investidores ndo profissionais. Apesar disso, as plataformas de crowdfunding também
atraem investidores profissionais, como investidores-anjo.

As plataformas online desempenham um papel importante no mercado de Equity
Crowdfunding, indo além de facilitar a transferéncia de informacdes entre empreendedores e
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investidores. Com o passar do tempo, as plataformas introduziram servi¢os para ajudar os
empreendedores a desenvolver seus negdcios, lancar campanhas com sucesso e gerenciar com
eficiéncia esse processo (RALCHEVA; ROOSENBOON, 2018).

Para angariar os fundos necessarios, as empresas em estagio inicial devem lancar uma
oferta publica por meio de uma campanha de Equity Crowdfunding, realizada na plataforma
escolhida, seguindo diversas etapas. Inicialmente, a proposta é definida, sendo preciso que o
empreendedor defina com clareza a proposta de investimento. Na sequéncia, desenvolvem-se
as etapas “definir valuation”, que consiste em verificar o valor da empresa, e a escolha da
plataforma a ser utilizada (PERONI, 2015).

O “deck de investimentos”, ou pitch deck, por sua vez, ocorre na etapa seguinte e
consiste em uma apresentacdo detalhada do negocio e da oportunidade de investimento. Por
fim, é necessario fazer a validagédo juridica da documentacdo que envolve esse processo,
comunicando a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) de que a empresa esta utilizando esse
mecanismo de captagédo de recursos. Com a captacdo dos recursos dos investidores, a empresa
iniciara o seu projeto de crescimento, atualizando os investidores sobre sua evolucdo e 0 modo
COMO 0S recursos estdo sendo investidos (PERONI, 2015).

2.4  FATORES DE INFLUENCIA SOBRE O EQUITY CROWDFUNDING - EC

O EC pode ser influenciado por diversos fatores explorados em estudos académicos.
Esses fatores podem determinar o sucesso ou o fracasso da campanha de EC. Inicialmente, a
democratizacdo do acesso sugere que o EC tem um forte papel democratizador, pois amplia o
acesso para que individuos aportem valores em startups que, por vezes, hdo conseguiam investir
de outra forma devido ao fato de os tickets iniciais de investimento serem mais altos. Ele
também amplia a possibilidade de as startups obterem o capital necessario para seu crescimento
e que ndo estava sendo disponibilizado de outra maneira (RALCHEVA; ROOSENBOON,
2018; CUMMINGS et al., 2019).

Além disso, a legislacdo também é um fator de influéncia que atua sobre o EC. Ela pode
ser uma influéncia positiva, quando regulamenta o mercado, da seguranca aos stakeholders e
traz confiabilidade ao processo. Ou negativa, quando burocratiza em excesso ou € omissa em
pontos que poderiam alavancar a pratica do EC. De acordo com Hornuf e Schwienbacher
(2017), uma regulamentacdo sob medida pode ser necessaria para o Equity Crowdfunding, ja
que a regulamentacdo de titulos lida principalmente com a regulamentacéo de grandes emissdes
e, portanto, impde custos significativos que sdo proibitivamente altos para pequenas empresas.

A cultura de investimento, por sua vez, nao esta apenas ligada ao EC, mas também a
diversos fatores que influenciam o mercado financeiro, como entender os impactos da politica
econbmica, conhecer os produtos financeiros disponiveis no mercado, entre outros. Cummings
et al. (2019) sugerem que existe relacdo entre a cultura da populacdo do Pais e 0s
empreendimentos relacionados ao EC.

Outro possivel influenciador do EC pode ser o Pitch Deck, que é o material que
apresenta a startup ao publico investidor (KEPLER, 2018) e a propria atuagdo da plataforma de
EC na campanha, considerando-se que elas desempenham um papel relevante (RALCHEVA;
ROOSENBOON, 2018).

Finalmente, mas ndo menos importante, também podem influenciar o EC a comunicagéo
entre stakeholders, mais especificamente entre empreendedores e investidores (RALCHEVA,;
ROOSENBOON, 2018; WANG et al., 2019); a due diligence, que engloba a coleta de dados
necessarios para verificar a situacdo atual do empreendimento que se visa adquirir (WALD;
MORAES; WAISBERG, 2009); e a percepcao da qualidade das plataformas (CUMMINGS et
al., 2019).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa desenvolvida é de carater exploratorio. Esse tipo de pesquisa mostra-se
adequado quando o pesquisador possui um problema ou uma questéo de pesquisa que apresente
poucos ou nenhum estudo prévio, de modo que o pesquisador visa obter insights para uma
investigacdo mais rigorosa (COLLIS; HUSSEY, 2005). O objetivo dos estudos exploratorios
consiste em procurar ideias, padrées ou testar hipoteses, no intuito de contribuir com o campo
de estudo (MALHOTRA, 2006).

No que tange a abordagem metodoldgica, este estudo enquadra-se como qualitativo.
Segundo Merriam (2002), a pesquisa qualitativa configura-se como um conceito “guarda-
chuva” porque, segundo a autora, por meio da pesquisa qualitativa, sdo abrangidas diversas
formas de pesquisa que visam auxiliar na compreensao e na explicacdo dos fendmenos sociais
da forma mais aproximada possivel do ambiente natural. Para Gibbs (2009), a pesquisa
qualitativa permite que o pesquisador aprofunde a anélise, visto que parte de um contexto de
pesquisa.

O método empregado neste estudo consiste no Estudo Qualitativo Genérico, tambem
conhecido como Pesquisa Qualitativa Basica. Esse tipo de estratégia diferencia-se dos demais
estudos qualitativos, uma vez que visa compreender os fendmenos ou processos a partir da
visdo de mundo e das perspectivas dos sujeitos entrevistados. Além disso, essa forma de
pesquisa foca no modo como os individuos realizam a interpretacdo e a construcdo de
significado a partir de suas experiéncias (MERRIAM, 2002; 2009). Assim, o estudo qualitativo
genérico pauta-se em trés caracteristicas centrais, sendo elas: foco na interpretacdo das
experiéncias, na construcdo de mundo de cada sujeito e no significado por ele atribuido as
experiéncias vivenciadas (MERRIAM, 2002).

A definicdo apresentada por Godoy (2006) aponta os estudos qualitativos genéricos
como aqueles que, em geral, ndo possuem 0S requisitos necessarios para que sejam
caracterizados como estudos de caso. Contudo, devido ao rigor com o qual séo conduzidos,
bem como aos seus objetivos de descrever os significados atribuidos pelos entrevistados as suas
experiéncias, sdo considerados estudos consistentes. Percy, Kostere e Kostere (2015) comentam
que a pesquisa qualitativa genérica deve ser considerada enquanto estratégia de pesquisa
quando se assumem 0s aspectos subjetivos que a pesquisa qualitativa possui e, a partir disso, 0
relato de experiéncia e de interpretacdo de mundo embasa a analise do pesquisador.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

A coleta de dados foi realizada por meio de entrevistas que ocorreram por chamada de
video ou apenas de dudio, de forma online. Para tanto, foi elaborado um roteiro de entrevistas
semiestruturado, com base na literatura, que foi validado por dois especialistas, ambos com
titulacdo de doutor, com a finalidade de legitimar o contetido abordado e adequar o roteiro com
a proposta de pesquisa.

Por meio da realizagéo de entrevistas em profundidade, objetivou-se obter insights sobre
assuntos que podem ser utilizados em futuras investigacdes (YIN, 2015). A literatura aponta
que a entrevista em profundidade pode ser realizada tanto em uma Unica ocasido quanto em um
longo periodo de tempo, visto que a interpretacdo € a peca-chave que possibilita a compreensédo
do contexto (MARTINS, 2008).

Optou-se pelo desenvolvimento de entrevistas semiestruturadas, que, segundo a
literatura, podem ser resumidas como a forma pela qual emerge o conhecimento existente por
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meio de respostas que favorecem uma interpretacdo embasada. As informacgdes, dados e
opinides emergem com maior facilidade em uma conversa livre, guiada por um roteiro, mas
que ndo esteja restrita somente a ele (MARTINS, 2008). Optou-se, também, pela realizagdo de
entrevistas individuais, considerando-se que apresentam como Vvantagem permitir ao
pesquisador ir a campo tdo logo ele se organize para isso, sem a necessidade de preparos prévios
tais como a conciliacdo de multiplas agendas focando, portanto, na elaboracdo do roteiro de
entrevista e na escolha dos entrevistados (RIBEIRO; MILAN, 2004).

Foi elaborado um termo de confidencialidade, que foi enviado para que os entrevistados
fizessem a leitura e atestassem sua concordancia. Em contato virtual com os entrevistados, esse
processo ocorreu via e-mail ou por outras formas online de comunicacdo. Com o consentimento
dos entrevistados, as entrevistas foram gravadas, o que permitiu a transcri¢do literal das
mesmas. Depois de transcritas, as entrevistas foram devolvidas aos entrevistados para que seu
contetdo fosse validado (MILES; HUBERMAN, 1984). A partir da validacdo, procedeu-se
para a etapa de analise.

Em posse das entrevistas, procedeu-se a analise de conteudo, técnica de analise
escolhida para o tratamento dos dados. A analise de contetdo implica em um conjunto de
técnicas onde se realiza a anélise das comunicag¢fes (BARDIN, 2011) e foi viabilizada com o
auxilio do software NVivo ® versdo 12. No programa, apos a categorizagao das entrevistas em
categorias a priori, 0s elementos foram observados e, de acordo com a sua ocorréncia, foram
sendo distribuidos em categorias que, inicialmente, eram as ja previstas no roteiro, prestando-
se atencdo as que, eventualmente, emergissem nas falas.

O programa possibilitou o agrupamento de informacdes dos diferentes respondentes, o
que permitiu a realizacdo de constatagfes pertinentes ao estudo. Foi realizada a leitura das
entrevistas transcritas e, posteriormente, sua categorizacdo manual. Com a categorizacdo no
eixo “nds” (ou codigos), ficou realizado o agrupamento de todos os trechos onde o assunto
apareceu para os entrevistados. Como o roteiro de entrevistas foi semiestruturado, pode ser que
as respostas para determinada questdo estejam associadas a outra resposta. Essa ferramenta
disponibilizada pelo software possibilitou que se obtivesse uma maior clareza quanto aos
recortes realizados.

Todas as categorias identificadas nas entrevistas estavam previstas na elaboracdo do
roteiro, sendo assim consideradas categorias a priori. Embora os pesquisadores estivessem
atentos a eventuais novas categorias (a posteriori), ndo surgiram tematicas que pudessem ser
agregadas as ja existentes. As categorias estdo listadas no Quadro 1 e, na terceira coluna, estao
relacionadas com a literatura correspondente.

Quadro 1 — Categorias a priori

Categorias Fatores de Influéncia Autores
(Macrocategorias) (Microcategorias)
. Democratizac¢do do Acesso Cummings et al. (2019)
Fatores do Ambiente S -
(ambientais) Leglsla(;ao_ Hornuf e S_chW|enbacher (2017)
Cultura de Investimento Cummings et al. (2019)
Pitch Cummings et al. (2019)
Alliagao dacglrit;;gga de EC na Ralcheva e Roosenboon (2018)
Fatores Operacionais Comunicacdo entre Stakeholders Cummings et al. (2019)
Due Diligence Cummings et al. (2019)
Qualidade da plataforma Cummings et al. (2019)

Fonte: Elaboragdo propria

Para atingir os propositos da pesquisa, foram realizadas trés entrevistas, sendo que 0s
entrevistados possuem entre 33 e 35 anos, escolaridade minima de graduacdo, com formacéo

Revista de Gestéo, Financas e Contabilidade —v. 12, p. 1-18, 221203, jan./abr. 2022
ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador/BA



Pazini e Eckert (2022)

nas areas de gestdo e comunicacdo. A duracdo média das entrevistas foi de 43 minutos. Os
entrevistados foram categorizados em “STP”, sendo esse codigo relativo as startups

entrevistadas. Os principais dados sobre os respondentes serdo apresentados na Tabela 1.
Tabela 1 — Caracterizagdo dos respondentes

Cadigo Duracéo Ne Profisss Formagéo / Tempo de Tempo Validado
p - rofisséo Idade s na
Nvivo (original) Pag Especializagdo Empresa Fungéio em
STP1 0:22 5 Empresério 34 Administracdo de lanoel0 lanoel0  04/08/2020
Empresas / Gestdo meses meses
Empresarial
STP2 0:44 8 Empresario 35 Gestdo da Tecnologiada  4anose9 4anose9  04/08/2020
Informacéo meses meses
STP3 1:05 15 Empreséaria 33 Comunicagéo Social 6 anos 6 anos 08/08/2020

Relacdes Publicas

2:11 28

Fonte: Elaboracéo propria

Apoés a realizagdo das entrevistas, elas foram transcritas com a utilizagdo do site
Transcribe e do Microsoft Word®, gerando um volume de 28 paginas para analise. Foi
realizada, ainda, sua validacao junto aos respondentes, via e-mail e por outras formas online de
comunicacdo. Optou-se por manter sigilo acerca da identidade dos entrevistados e das empresas
que representam, visto que o acordo de confidencialidade é um parametro ético.

4  ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 ANALISE DOS FATORES DE INFLUENCIA DO EC

Os stakeholders do EC sofrem influéncia de forcas que atuam no processo e, nesta
pesquisa, essas for¢as de atuagdo sdo denominadas ‘“Fatores de Influéncia do Equity
Crowdfunding”. Esses fatores também foram estudados em outras pesquisas, como a de
Lukkarinen et al. (2016), que explorou os fatores que impulsionam o ndmero de investidores e
a quantidade de financiamento atraido em campanhas de Equity Crowdfunding. Na pesquisa
citada, os fatores sdo caracterizados como impulsionadores das decisfes de investimento em
campanhas de Equity Crowdfunding.

Neste estudo, os fatores de influéncia também podem ser impulsionadores das decisdes
de investimento e, além disso, podem incentivar as startups a buscar recursos por meio das
plataformas de investimento. No entanto, esses fatores podem trazer uma influéncia negativa
ao Equity Crowdfunding caso ndo sejam utilizados de forma adequada ou se as condicdes por
eles proporcionadas ndo forem ao encontro dos interesses dos investidores ou das proprias
startups.

Para o presente estudo, os fatores de influéncia foram categorizados em dois grupos
distintos, conforme apresentado anteriormente no Quadro 1.

4.1.1 Fatores do Ambiente

O grupo “Fatores do Ambiente”, composto pelos fatores Democratizacdo do Acesso,
Legislacdo e Cultura de Investimento, envolve fatores que possuem uma abrangéncia mais
generalista, sendo provenientes das caracteristicas de um grande grupo, como o de investidores,
ou que atingem esse grupo de pessoas de forma ampla. Como exemplo disso, o fator “Cultura
de Investimento” carrega caracteristicas que atingem a toda a populagdo de investidores, como
é 0 caso da educacéo financeira e de sua compreensdo sobre 0s aspectos econdmicos e a forma
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como esses aspectos atuam sobre eles, fazendo com que optem ou ndo por determinada
modalidade de investimento.

4.1.1.1 Democratizagdo do Acesso

O EC &, por caracteristica, democratico. A democratiza¢do do acesso das startups, para
que consigam efetivamente obter capital para o seu crescimento e que, por vezes, ndo estava
acessivel de outra forma, faz com que haja procura pelo Equity Crowdfunding. Essa constatacédo
é verificada nos relatos a seguir, extraidos das entrevistas:

[...] nés fomos para o meio tradicional, fomos falar com fundos, comegamos a falar
com outros “anjos” que tinham um ticket maior. S6 que os fundos tém muito foco em
escalabilidade [...] e ndo conseguimos captar [...] n6és tinhamos uma pequena relagéo
com a plataforma de Equity Crowdfunding, e ja conversavamos. Eles queriam que
captassemos com eles, e decidimos fazer a primeira rodada de captagdo com essa
plataforma primeiro (ENTREVISTADO STP3).

[...] Investidores tradicionais de startups, que investem valores maiores, tém teses
consolidadas, entdo o EC acaba sendo mais democratico [...] ele acaba dando essa
visibilidade (as startups) inserindo pessoas que acreditam em uma ideia. E mais do
que simplesmente nimeros (ENTREVISTADO STP2).

A literatura também menciona a caracteristica democratizadora do EC. Como exemplo
disso, Wang et al. (2019) afirmam que as plataformas de EC s&o uma forga democratizadora no
financiamento das primeiras fases de um empreendimento devido ao seu papel de facilitadoras
do intercdmbio entre os empreendedores e uma multiddo composta de pequenos investidores
néo profissionais e profissionais.

A democratizacdo do acesso as startups € um fator de influéncia para o Equity
Crowdfunding, uma vez que resulta na procura por essa modalidade de captacdo de recursos
financeiros, incentivando esse mercado.

4.1.1.2 Legislacéo

Segundo os entrevistados, o advento da Instrugdo 588, de 13 julho de 2017, foi um fator
de influéncia positivo para o Equity Crowdfunding. No entanto, os entrevistados apontaram que
a legislacdo, de forma geral, pode ser um fator de influéncia negativo, considerando-se 0s
entraves que ela pode criar. O excesso de burocracia ou a falta de regulamentacao de assuntos
considerados prioritarios, podem travar o crescimento citado, o que pode ser percebido no relato
a sequir:

[...] uma legislagdo que regulasse o mercado secundario para que OCOrresse,
posteriormente, a transagdo dos titulos que foram adquiridos certamente facilitaria
muito mais, pois essa foi uma das grandes barreiras que a gente enfrentou, convencer
o investidor de que isso teria uma liquidez. Entdo, essa questdo da liquidez seria
facilitada com a regulamentacéo, a qual daria muito mais seguranca para a entrada de
novos investidores (ENTREVISTADO STP1).

Para Hornuf e Schwienbacher (2017), a legislacdo também é um fator de influéncia,
uma vez que defendem que a regulamentacdo sob medida pode ser necessaria ao EC, ja que
uma legislacéo que focasse apenas em grandes emissdes de titulos poderia impor custos muito
altos para pequenas empresas.

Por ter proporcionado um crescimento do mercado de EC no Brasil e por ser uma
ferramenta que pode gerar burocracia ou ser omissa em relacdo a matérias que também séo
determinantes, a legislacdo é considerada um fator de influéncia.
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4.1.1.3 Cultura de Investimento

A cultura e a educagdo financeira podem modificar as decisdes de investimento,
inclusive no momento de optar pelo Equity Crowdfunding. Essa afirmacgéo é obtida por meio
dos relatos dos entrevistados que, no geral, acreditam que a cultura citada esteja amadurecendo
no Brasil. A sustentacdo disso pode ser percebida na afirmacéo a seguir:

[...] eu acho que a cultura de investimento ainda ndo é tdo forte, mas ela esta iniciando
e estd atraindo esse pessoal que tem um ticket menor de investimento. O
Crowdfunding esta alinhado com isso tudo, porque ele possibilita esse ticket menor
de investimento (ENTREVISTADO STP1).

Com base nas entrevistas, a cultura voltada para o investimento é um fator de influéncia
pois, a medida que o investidor entende o contexto do EC, ele percebe que o Equity
Crowdfunding pode atender as suas expectativas como investidor, efetivando o investimento.

4.1.2 Fatores Operacionais

O grupo “Fatores Operacionais” abrange os fatores ligados ao processo que envolve o
Equity Crowdfunding, como é o caso dos critérios utilizados nas etapas de selecdo de startups
pela plataforma, do planejamento e da execucéo da campanha de EC e da influéncia mutua
entre os stakeholders. Nesse grupo, encontram-se os fatores Pitch Deck, Atuacdo da Plataforma
na Campanha de Equity Crowdfunding, Comunicagdo entre Stakeholders, Due diligence e
Percepcdo da Qualidade das Plataformas de EC

4.1.2.1 Pitch Deck

O Pitch Deck é o material que apresenta a startup ao publico investidor. Um pitch deve
situar o investidor acerca de informacdes indispenséveis para que possa considerar o aporte de
recursos para a startup. O pitch adequado deve elencar pontos como: a exposicdo do problema
e a sua solucdo, mercado, concorrentes, modelo de negdcio, demonstracdo, equipe,
expectativas, investimento e um encantamento final (KEPLER, 2018).

De acordo com o que foi relatado nas entrevistas, essa apresentacdo deve ser elaborada
com alta qualidade e com a utilizacdo de diversas formas de midia, visando atrair o investimento
pretendido. A importancia desse material para o sucesso da campanha pode ser percebida no
trecho a seguir, que foi extraido das entrevistas:

[...] sem divida nenhuma ter uma campanha bem estruturada, um video bem feito,
bem pensado, faz toda a diferenca. Mas eu acho que ndo adianta tu ter sé 6timos
materiais naquele momento, se a tua empresa nao tiver se consolidado e ndo for
conhecida (ENTREVISTADO STP3).

Sendo assim, o Pitch é um fator de influéncia na campanha de Equity Crowdfunding,
podendo ser uma influéncia positiva ou negativa, dependendo da forma como ele é exposto ao
publico investidor. Pitchs com aspectos mais profissionais, que utilizam varios recursos de
midia e que apresentam informacdes relevantes para a tomada de decisdo do investidor
aumentam as chances de uma captacao de recursos bem-sucedida.
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4.1.2.2 Atuacdo da Plataforma na Campanha de Equity Crowdfunding

Outro aspecto apontado é a forma ativa como as plataformas atuam na campanha Equity
Crowdfunding para a captacdo dos recursos financeiros. As plataformas online desempenham
um papel relevante, ndo so facilitando a transferéncia de informagdes entre empreendedores e
investidores, mas também disponibilizando servi¢os para ajudar os empreendedores a
desenvolver seus negécios, lancar campanhas com sucesso e gerenciar com eficiéncia esse
processo (RALCHEVA; ROOSENBOON, 2018).

As plataformas tém o objetivo de aproximar o investidor com a startup que pretende
angariar capital e o matching entre investidor e investida influencia o sucesso da campanha e,
por consequéncia, o Equity Crowdfunding. O exposto é extraido do seguinte trecho:

[...] o que certamente ajudou (a campanha), principalmente em relacdo aos
investidores que ndo nos conheciam, foram os que vieram da base da plataforma,
quem veio, enfim, por indicagdo [...] a campanha acelerava quando a plataforma
mandava um e-mail de divulga¢do da startup ou fazia um webinar para a sua base de
investidores. Entdo a marca tem que se vender como uma empresa promissora, mas
tem o outro lado, que é a plataforma ter uma boa base de investidores também
(ENTREVISTADO STP3).

Sendo assim, a forma de atuacdo ativa da plataforma, promovendo as startups junto ao
seu publico investidor e criando uma conexdo entre o perfil deste e a oportunidade de
investimento, é um fator de influéncia para o Equity Crowdfunding.

4.1.2.3 Comunicacdo entre Stakeholders

A Comunicagdo entre stakeholders refere-se a interacdo entre 0s agentes participantes
do Equity Crowdfunding. As entrevistas demonstram que essa interacdo é a causa da influéncia
que os stakeholders exercem sobre si, moldando suas decisdes e, em virtude disso, acaba por
influenciar, de forma positiva ou negativa, o processo que envolve o Equity Crowdfunding.

Essa influéncia foi verificada entre stakeholders, quando ocorre a interacao entre startup
e investidores. Dado o0 exposto, segue a transcri¢do que fundamenta essa afirmacéo:

[...] nés tivemos que visitar feiras e eventos, pois precisdvamos do contato frente a
frente para poder explicar melhor e dar a credibilidade [...] foi uma dificuldade nossa
entender o que fazia sentido para investidor, para que vissem esse futuro crescimento.
Mas, depois, conversando com todos e expondo as aceleradoras e incubadoras que ja
passaram pelo negdcio, isso validou (o préprio negécio), de certa forma. Entdo os
investidores conseguem ter uma tranquilidade maior (para investir)
(ENTREVISTADO STP1).

Sendo assim, a comunicacdo entre os stakeholders pode incentivar ou inibir a pratica do
EC e, em decorréncia disso, é considerada um fator de influéncia dessa modalidade de
investimento.

4.1.2.4 Due Diligence

A Due Diligence envolve basicamente a coleta de informacdes necessarias para apurar
a situacdo atual do negdcio a ser adquirido, a existéncia de passivos e contingéncias, bem como
aavaliacdo do impacto de tais questdes no valor da operacdo (WALD; MORAES; WAISBERG,
2009). Essa ferramenta € essencial na etapa de selecdo de empresas que poderdo participar de
campanhas de EC por meio da plataforma, uma vez que verifica informacdes histéricas como
as relativas a gestdo, as finangas e aos aspectos juridicos que podem abonar ou excluir a startup
do processo de selecdo anteriormente citado.
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Essa afirmacdo vai ao encontro dos estudos de Walthoff-Borm, VVanacker e Collewaert
(2018), que sugerem que existem importantes questdes de selecdo adversa de empresas em
plataformas de EC e que a protecdo do investidor contra essa sele¢do sera importante para
garantir a sustentabilidade desse mercado. O excerto a seguir fundamenta tal argumento:

[...] para as startups, eu acho que falta um pouco dessa preparacdo pré-captacdo por
Crowdfunding. Essa preparagdo passa por ter informacbes relativas a questBes
juridica, financeira e contabil, para que, enfim, se possibilite a captacdo
(ENTREVISTADO STP1).

Por gerar informac6es que possibilitam que a startup participe de uma campanha de EC
e, possivelmente, venha a receber um aporte financeiro por parte do investidor, a Due Diligence
atua a favor do processo de captacdo, influenciando positivamente essa modalidade de
investimento.

4.1.2.5 Percepcao da Qualidade da Plataforma

Segundo Ahlers et al. (2015), é por meio da plataforma online que ocorre a interligagcdo
entre os investidores e os empreendedores, como por exemplo, as startups, possibilitando que
0 EC ocorra. Assim, ela possui um papel essencial nesse processo e, segundo os entrevistados,
a escolha da plataforma depende da qualidade a ela atribuida sob diversos aspectos.

Considerando-se 0 que foi exposto pelos entrevistados, sob o prisma das startups, 0s
indicadores que exprimem a qualidade das plataformas giram em torno do volume financeiro
captado e da taxa de sucesso em relagdo ao levantamento do valor que se pretendia captar
quando a campanha de EC foi planejada. Para tanto, a base de investidores da plataforma foi
apontada como relevante para atingir e superar 0 montante de captacdo pretendido. Tal
argumentacao pode ser percebida nos seguintes trechos das entrevistas:

[...] a qualidade de uma plataforma pode ser medida por possuir uma taxa de sucesso
(de captagdo nas campanhas de Equity Crowdfunding) (ENTREVISTADO STP2).

[...] o que realmente determinou a escolha da plataforma foi o fato de terem sido muito
acessiveis, discutindo a campanha [...] e também por ter uma boa base de investidores
(ENTREVISTADO STP3).

Pelo exposto, percebe-se que a qualidade das plataformas € relevante para as startups,
fazendo com que elas queiram efetivar a captacdo dos recursos financeiros necessarios por meio
do Equity Crowdfunding, fomentando o EC. Isso caracteriza a qualidade, que é citada como
um fator de influéncia para essa modalidade de investimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste topico final sdo apresentadas as conclusdes da pesquisa realizada, que derivam da
analise de resultados. Em um primeiro momento, serdo expostas as contribuicGes tedricas,
seguidas pelas contribuicdes gerenciais. Na sequéncia, serdo explanadas as limitagfes deste
estudo, bem como, as possibilidades de pesquisas futuras, de modo que o tema possa continuar
gerando desdobramentos académicos.

Quanto as contribuicdes tedricas, ficou evidente, pelos resultados obtidos, a importancia
que os stakeholders tém no contexto do EC. Além de serem os agentes que possibilitam que o
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EC ocorra, a influéncia que infringem uns aos outros sdo determinantes na forma como o
processo se desenrola. A prépria comunicacdo entre os stakeholders, citada como um fator que
atua sobre o EC, mostra como essa influéncia esta presente.

Para as startups, os resultados encontrados demonstram que as plataformas auxiliam no
atendimento as caracteristicas inerentes ao contexto do EC, como por exemplo, quando
participam ativamente na divulgacéo das campanhas de captacéo de recursos financeiros. Tais
achados confirmam os argumentos de Ralcheva e Roosenboon (2018), que ressaltam que, com
0 passar do tempo, as plataformas introduziram servigos para auxiliar os empreendedores a
desenvolver seus negocios, a langar campanhas com sucesso e a gerenciar com eficiéncia esse
processo.

A Due Diligence, por sua vez, é outro fator de influéncia constatado no presente estudo,
sendo essencial na etapa de selecdo de empresas que poderdo participar de campanhas de EC
por meio da plataforma, uma vez que verifica as informacdes historicas de gestdo, de financas
e até mesmo aquelas ligadas aos aspectos juridicos que podem abonar ou excluir a startup do
processo de selegdo citado. De acordo com os entrevistados, a Due Diligence também pode
atuar de forma a excluir a startup da etapa de selecdo, impossibilitando a campanha.

Essa afirmacédo vai ao encontro dos estudos de Walthoff-Borm, VVanacker e Collewaert
(2018), que sugerem que existem importantes questdes de selecdo adversa de empresas em
plataformas de EC e que a protegdo do investidor contra essa selecdo sera importante para
garantir a sustentabilidade desse mercado.

Ainda em termos teoricos, é possivel afirmar que a pesquisa avangou na identificacéo
de outros fatores que interferem no financiamento de startups, especialmente no Brasil, além
daqueles elencados pelo GEM (2018), como por exemplo, a comunicagédo e a Due Diligence.

De modo geral, este trabalho traz a tona aspectos que podem influenciar a préatica do
EC, e que devem ter especial atencdo dos stakeholders para que fagam parte de um processo
bem-sucedido e, por consequéncia, fomentem o EC, visando aumentar a sua visibilidade e o
seu impacto sobre as startups.

Mais especificamente no que tange as contribuigcdes para que as startups possam ter
mais possibilidade de sucesso na captacdo de recursos financeiros via EC, primeiramente é
importante escolher de forma adequada a plataforma, ja que ha varias op¢bes no mercado.
Considerando-se 0 exposto pelos entrevistados, sob o prisma das startups, os indicadores que
exprimem a qualidade das plataformas giram em torno da taxa de sucesso em relacdo ao
levantamento do valor que se pretendia captar quando a campanha de EC foi planejada. Para
tanto, a base de investidores da plataforma foi apontada como relevante para atingir e superar
0 montante de captagéo pretendido.

Outro aspecto relevante é a disponibilizacdo de um pitch deck de boa qualidade para os
investidores, que traga informacOes que possibilitem ao investidor tomar a decisdo de
investimento. Assim, pitchs com aspectos mais profissionais e que utilizam varios recursos de
midia aumentam as chances de uma captacdo de recursos bem-sucedida.

No caso das plataformas, a contribuicéo é possibilitar que elas possam obter uma maior
taxa de sucesso nas campanhas, conseguindo captar os valores pretendidos e mantendo uma
condicdo financeira sustentavel. Para tanto, as plataformas devem se atentar a diversos aspectos
que atingem as decisfes dos investidores e das startups para ingressar no mercado de EC. Em
relacdo a startup, € importante que um processo seletivo robusto seja desenvolvido, com vistas
a captar as startups com maiores chances de obter recursos via EC.

As etapas de selecdo devem conter aspectos que verificam a vida pregressa da startup,
como € o caso da Due Diligence, que traz protecdo ao investidor e a prépria plataforma. Essa
plataforma deve estar pronta para auxiliar as startups em diversos pontos que influenciam a
captacdo financeira pretendida, como buscar o investimento para o negécio. Ela deve informar
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a sua base de investidores que a campanha esta sendo realizada, com o intuito de aumentar as
chances de captacdo, sempre observando os aspectos legais da comunicacéo realizada.

Por fim, a plataforma deve expor informagdes que viabilizam a escolha da plataforma
pelas startups. Considerando-se o que foi exposto pelos entrevistados, sob o prisma das
startups, os indicadores que exprimem a qualidade das plataformas giram em torno da taxa de
sucesso em relacdo ao levantamento do valor que se pretendia captar quando a campanha de
EC foi planejada.

Este estudo apresentou limitacbes em sua execugdo. A primeira diz respeito a
quantidade de startups entrevistadas, que poderia ser ampliada. Além disso, 0s entrevistados
sdo oriundos apenas do estado do Rio Grande do Sul. Para verificar se ha ou ndo discrepancias
entre as respostas de acordo com a localizagdo geografica do entrevistado, seria ideal que
houvesse entrevistados também de outros estados brasileiros.

Outra limitag&o evidente € o fato de que este trabalho ndo buscou entrevistados de outros
paises, principalmente os que ja possuem essa pratica mais difundida, trazendo possiveis
insights que pudessem ser aplicados a realidade brasileira, promovendo o crescimento dessa
pratica no Pais.

E possivel citar, também, o fato de que este estudo focou apenas em entrevistas, ndo
tendo sido exploradas outras formas de obtencédo de dados, como fontes documentais e dados
estatisticos expostos em plataformas online, no Brasil e no exterior, 0s quais poderiam trazer
novos dados a respeito de fatores que influenciam o EC e que, por algum motivo, ndo puderam
ser evidenciados nas entrevistas.

Para estudos futuros, sugere-se a busca por um numero maior de entrevistados e, se
possivel, residentes de varias localidades do Brasil, para verificar se ha uma maior
heterogeneidade das respostas. Buscar entrevistados em outros paises, principalmente os que
tem a préatica do EC mais difundida, poderia trazer novos fatores de atuacdo ou metodologias
que poderiam ser aplicados na realidade brasileira, visando o crescimento do EC no Pais.

Outra sugestdo é que se desenvolvam estudos quantitativos com base em documentacdes
e dados expostos por plataformas online, para que seja possivel identificar novos fatores de
influéncia, fomentando a pratica do EC e colaborando, também, para estudos académicos
relacionados a essa tematica no mundo.
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