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WHAT MAKES CROWDFUNDING CAMPAIGNS SUCCESSFUL?

ABSTRACT: This research aimed to scrutinize which elements linked to
the profile of crowdfunding projects may be critical for the success of this
type of funding campaigns. The database considered in the research was
provided by the Bookstart platform, in which a total of 151 funding cam-
paigns were examined. Probit modeling was used to estimate the effect of
the variables funding target, campaign exposure time, number of grants,
and promised rewards on contribution exchanges on the success of cam-
paigns. As an additional analysis, these variables were estimated via LAsso
regression. The main results indicate that campaigns with higher finan-
cial goals are less successful. In contrast, campaigns with longer expo-
sure times, a larger number of supports, and those that offered a higher
volume of rewards were more successful. Therefore, these elements should
be considered instrumental for the success of crowdfunding campaigns
and carefully managed by entrepreneurs, virtual platform managers, and
contributors, since they have a direct impact on fundraising.

KEYWORDS: Crowdfunding campaign, campaign success, collective en-
terprises, project profile.

¢QUE HACE QUE UNA CAMPANA DE CROWDFUNDING SEA EXITOSA?

RESUMEN: este trabajo buscé analizar qué elementos asociados al perfil
de los proyectos de crowdfunding pueden ser criticos para el éxito de este
tipo de campafias. La base de datos considerada se obtuvo de la plata-
forma Bookstart, en la que se analizaron 151 campafas de crowdfunding
Se empleé el modelo probit para estimar el efecto que la meta de finan-
ciacion, el tiempo de exposicion de la campania, el niimero de apoyos y las
recompensas prometidas a cambio de los aportes recibidos ejercen sobre
el éxito de las camparias. Como analisis adicional, estas variables fueron
estimadas mediante regresion LAsso. Los principales hallazgos indican que
las campafias con metas financieras mas altas resultan ser menos exitosas.
En contraste, las camparias con mayor tiempo de exposicion, las que conta-
bilizaron un ndmero de apoyos superior y aquellas que ofrecieron mayores
recompensas mostraron ser mas exitosas. Asi, a partir de los hallazgos
de este estudio, se recomienda que estas variables sean consideradas
como esenciales para el éxito de las campanas de crowdfunding y sean
gestionadas con la debida atencién de sus organizadores, los gestores de
plataformas virtuales y los aportantes, puesto que generan un impacto
significativo en la recaudacion de fondos.

PALABRAS CLAVE: campaniia de crowdfunding, emprendimientos colec-
tivos, éxito de las campafias, perfil de los proyectos.

QU'EST-CE QUI FAIT REUSSIR UNE CAMPAGNE DE FINANCEMENT
PARTICIPATIF?

RESUME: Cette recherche visait & étudier quels éléments liés au profil des
projets de financement participatif peuvent étre critiques pour le succes
des campagnes de financement. La base de données considérée par le tra-
vail a été fournie par la plateforme Bookstart, dans laquelle on a ana-
lysé 151 campagnes de financement. On a utilisé la modélisation probit
pour estimer I'effet que I'objectif de financement, le temps d'exposition
de la campagne, le nombre de subventions et les récompenses promises
sur les échanges de contributions ont sur le succés des campagnes. A titre
d'analyse supplémentaire et de robustesse, ces variables ont été estimées
via la régression LAsso. Les principaux résultats indiquent que les cam-
pagnes avec des objectifs financiers plus élevés ont moins de succés. En
revanche, les campagnes qui ont eu des temps d'exposition plus longs,
celles qui ont eu un plus grand nombre de soutiens et ont offert un volume
de récompenses plus élevé, ont eu plus de succés. Par conséquent, cette
étude recommande que de tels éléments, considérés comme essentiels
au succes des campagnes de financement participatif, soient gérés avec
I'attention requise par les entrepreneurs, les gestionnaires de plateformes
virtuelles et les contributeurs, car ils ont pu impacter la collecte de fonds
des campagnes.

MOTS-CLE: Campagne de financement participatif; succés de la cam-
pagne; entreprises collectives; profil du projet.
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RESUMO: esta pesquisa buscou investigar quais elementos ligados ao perfil dos projetos de crowd-
funding podem ser criticos para o éxito das campanhas de financiamento. A base de dados conside-
rada pelo trabalho foi cedida pela plataforma Bookstart, na qual foram analisadas 151 campanhas
de financiamento. Utilizou-se da modelagem Probit para estimar o efeito que a meta de financia-
mento, o tempo de exposi¢do da campanha, o nimero de apoios e as recompensas prometidas em
trocas das contribuicdes exercem sobre o éxito das campanhas. Como andlise adicional e robustez,
essas varidveis foram estimadas via regressao LAsso. Os principais resultados indicam que campa-
nhas com metas financeiras mais altas sdo menos bem-sucedidas, por sua vez, campanhas que
apresentaram maior tempo de exposicdo, aquelas que contabilizaram um maior niimero de apoios
e ofereceram um maior volume de recompensas, revelaram-se mais exitosas. Assim, esse estudo
recomenda que tais elementos, considerados criticos para o éxito das campanhas de crowdfunding,
sejam gerenciados com a devida atencdo dos empreendedores, dos gestores de plataformas virtuais
e dos contribuintes, pois todos foram capazes de impactar o fundraising das campanhas.

PALAVRAS-CHAVE: campanha de crowdfunding, empreendimentos coletivos, éxito das campa-
nhas, perfil dos projetos.

Introducao

Diante de cendrios econdmicos cada vez mais competitivos, empreender
se torna uma tarefa dificil quando ndo se consegue obter o crédito ne-
cessario para iniciar determinado projeto (Will et al., 2016). A partir desse
percalco, empreendedores emergentes estdo buscando alternativas para a
falta de crédito por meio do crowdfunding (De Buysere et al., 2012). Pe-
quenos empreendimentos, cujas produ¢des dependem de inovagdo, ja
aderem ao crowdfunding ha algum tempo e, de acordo com Mollick e Robb
(2016), como consequéncia da falta de garantia exigida pelas institui¢ées
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tradicionais de crédito, o financiamento a inovacao desses
negdécios ocorre de forma limitada, mas promissora.

Boa parte das opgdes tradicionais de financiamento
exigem diversas garantias e custos altos relativos ao de-
senvolvimento do negécio em questdo, porém, no crowd-
funding, acontece o inverso. Basta o empreendedor
desenvolver um plano de viabilidade de seu negécio e
enviar para uma plataforma de financiamento, a qual
aprovara ou nao o empreendimento e o disponibilizara ao
publico (Felipe, 2015). Isso serve para fortalecer a ideia
de que os custos envolvidos no mercado de crowdfunding
sdo bem mais reduzidos, pois nele a provisdo de recursos
financeiros é diluida para uma grande parcela de pessoas.
Outra vantagem do crowdfunding esta no fato de ele ofe-
recer produtos ou servigos a pre¢os mais baixos do que os
negociados tradicionalmente (Strausz, 2017). Além disso,
esse modelo financeiro tem estimulado a inovacao social
e o empreendedorismo local de vérias cidades (Agrawal
et al, 2011).

Como no crowdfunding os backers e os empreendedores
podem se comunicar antes mesmo de a campanha de fi-
nanciamento ser finalizada, as relacdes sociais e financeiras
entre esses individuos tém aprimorado o jeito coletivo de
se fazer negécio (Strausz, 2017). Menos incerteza, mais
qualidade, menores precos, maior diversidade e trocas so-
ciais sdo aspectos bastante apreciados pelos entusiastas
desse mercado (De Buysere et al., 2012). Somado a isso,
os empreendedores podem ter no¢do mais correta do seu
mercado consumidor e, assim, oferecer produtos direcio-
nados e mais cativantes.

O apoio que a “multiddo” fornece aos negdcios coletivos,
seja em nivel de alocacdo de recurso financeiro e de ex-
pertise, seja de divulgacdo (Hu et al,, 2015), tem disse-
minado o crowdfunding como um mecanismo capaz de
superar as limitacdes financeiras tradicionais, especial-
mente do financiamento para os pequenos negécios e
os empreendedores individuais (Cosh et al., 2009). Essa
caracteristica reforca a ideia de inovagdo financeira por
todos os sistemas (modelos) de financiamento via crowd-
funding (Tomczak & Brem, 2013). Mollick e Robb (2016)
corroboram esse pensamento e argumentam que é natural
surgirem novos modelos financeiros para contornarem as
barreiras habituais de entrave ao financiamento e ao em-
preendedorismo social, no entanto mais estudos devem
examinar o funcionamento deles.

Nesse sentido, alguns trabalhos tém buscado investigar
os fatores que tornam campanhas de crowdfunding exi-
tosas. Os drivers de sucesso dos empreendimentos cole-
tivos devem ser distintos, particularmente por causa da
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peculiaridade de cada modelo de negécio utilizado pelas
plataformas de crowdfunding (Buttice et al., 2017). Mollick
(2014) analisou o mercado americano de reward crowd-
funding (recompensas) e concluiu que projetos que apre-
sentam menores metas de financiamento, que oferecem
mais recompensas e que apresentaram menor atraso na
entrega dessas recompensas tém maior probabilidade
de éxito.

Belleflamme et al. (2014) afirmam que a finalidade da ne-
gécio, como por exemplo, ser social ou ndo, pode impactar
na chance de éxito da campanha. Por sua vez, Burtch et al.
(2013) sugerem que o tempo em que o empreendimento
fica on-line e os recursos direcionados a propaganda do
inicio do fundraising da campanha possam exercer efeito
motivador na participacdo financeira das pessoas. Frydrych
et al. (2014) alegam que o alvo do financiamento (meta)
e a quantidade de recompensas das campanhas sao re-
cursos valiosos para o sucesso do negécio coletivo. Os itens
de pouco valor prometidos em troca dos investimentos
(Vukovic et al, 2010) e os de nenhum valor econémico,
mas de valor subjetivo (Kazai, 2011), também sdo bons dri-
vers do éxito dos empreendimentos coletivos (Cholakova &
Clarysse, 2015).

Por mais que alguns estudos tenham apontado inicial-
mente alguns elementos que sao importantes para o de-
senvolvimento de uma campanha de financiamento via
crowdfunding, a literatura revela que ainda existe muito
espago para a investigagdo sobre o éxito das campanhas
(Butticé et al, 2017). Ademais, existem diversos mer-
cados que ndo foram devidamente explorados, como o
brasileiro (Felipe, 2015).

Com relagdo ao mercado brasileiro de crowdfunding, sabe-
se até o momento que existem fatores motivadores, tais
como “ajudar os outros”, "apoiar uma causa", “receber re-
compensas” e “fazer parte de uma comunidade” que
podem induzir as pessoas a participarem do crowdfunding,
de acordo com Monteiro (2014). Além disso, uma boa di-
vulgacdo e a importancia do empreendimento podem ser
fatores Uteis para a arrecadacao de recursos provenientes
do crowdfunding, segundo Amedomar (2015). Estratégias
exclusividade, pré-compra e cocriacdo do empreendimento
sdo fatores relevantes para a obtencdo de recursos cole-
tivos (Aradjo, 2017); por dltimo, que projetos de crowd-
funding que estavam localizados em dreas mais desiguais,
do ponto de vista econdémico, podem ser mais bem-suce-
didos que os demais (Felipe, 2017).

Dessa forma, fica nitida a lacuna de maiores informagdes
sobre a dindmica do financiamento de campanhas reali-
zadas no cendrio brasileiro de crowdfunding, especialmente
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com relagdo a quais atributos do perfil dos empreendi-
mentos podem ser considerados criticos para o éxito das
campanhas. Assim, o objetivo do trabalho é investigar o
que torna uma campanha de crowdfunding exitosa, a partir
da consideracao do perfil dos empreendimentos. Buttice
et al. (2017) argumentam que existem variadas plata-
formas de financiamento coletivo e que sdo distintos os
elementos criticos para o sucesso das inciativas coletivas,
ou seja, ainda existe muito a ser investigado nesse mer-
cado (Giudici et al.,, 2018).

O presente trabalho foi organizado em seis se¢des. A pri-
meira se¢do apresentou a introducdo. A segunda segdo
descreve a revisdo da literatura, na qual destacamos ino-
vacdo e crowdfunding, e os elementos criticos para o éxito
das campanhas de financiamento dos projetos coletivos.
Na terceira secdo, as hipéteses investigadas sdo comen-
tadas. Em seguida, detalhamos a metodologia do estudo.
Na quinta secdo, apresentamos e discutimos os achados
do trabalho e, por Ultimo, explicamos as contribuicdes e os
limitadores da pesquisa.
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Revisao da literatura

Inovacao e crowdfunding

A inovacao sempre foi um fator determinante para o cresci-
mento econdmico e tecnolégico de uma sociedade (Brown
et al, 2009). Inovar é um processo custoso, que demanda
grande quantidade de recursos para se iniciar ou até mesmo
para manter um projeto ativo. Ademais, os resultados dos
investimentos em inovac¢do sdo incertos e o seu risco é alto
(Chesbrough, 2010). Para Chesbrough (2010), a inovagéo se
da por meio da criagdo e do acesso ao crédito. Entretanto,
de acordo com Ryan et al. (2014), a concessédo de crédito
para a inovacao tende a ser escassa devido a sua incerteza
de retorno e ao seu alto risco. A oferta de tal crédito ocorre,
especialmente, através de institui¢des financeiras (Berger &
Udell, 1998), nas quais a concessdo do capital requerido
pelo empreendedor depende de uma série de fatores, tais
como taxa de juros elevada, garantias e um conjunto de
informagdes financeiras, tornando o acesso a esse capital
cada vez mais dificil (Berger et al., 2005).
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Para Berger et al. (2011), os grandes negécios que concen-
tram boa parte do capital ndo sofreriam competicdo com
empreendimentos que estivessem emergindo no setor. Por-
tanto, a concentragdo de mercado por parte das grandes
companbhias se tornaria um empecilho para a obtencédo
de crédito por parte das companhias menores, que esta-
riam inertes e ndo conseguiriam inovar seus produtos e
processos. Essa falta de competicdo no mercado torna a
economia estagnada, de forma que poucas organizagdes
estariam controlando o mercado e a oferta de produtos,
assim como a de empregos diminuiria.

Dessa forma, embora a concessao de créditos a pequenos
empreendimentos tenha sido uma barreira ao investi-
mento & inovacdo, novas formas de obtencdo de crédito
estdo tornando viavel a competicdo com os empreen-
dimentos j& consolidados no mercado (Yeh et al., 2019).
Hildebrand et al. (2016) alegam que a prética do paga-
mento de altos juros cobrado pelas institui¢des bancérias
para a concessao de crédito e os colaterais exigidos para
a formalizacdo do contrato estdo induzindo os pequenos
empreendedores a buscarem outros meios para obter o ca-
pital necessario para iniciar ou manter os seus projetos.

Hall e Lerner (2010) defendem que o venture capital pode
ser uma saida criativa para esses investidores que nao con-
seguem obter o crédito necessario para seus negécios. Em-
preendedores estdo sempre em busca da inovagao, e sem
capital é quase impossivel inovar para competir com as
grandes organiza¢des. Uma vez que essa forma de anga-
riar capital é independente e um modo rapido de obter
crédito, o mercado de venture capital pode se tornar um
aliado daqueles empreendedores que desejam captar
fundos para alavancar a inovagdo no seu negécio (Mollick
& Robb, 2016).

Nesse contexto, o crowdfunding emerge como uma eficaz
ferramenta de inovacao e transformacao de ideias em pro-
dutos comercializaveis (Mollick & Robb, 2016). Belleflamme
et al. (2014) apresentam o conceito de crowdsourcing para ex-
plicar o crowdfunding. Nesse sentido, o termo “crowdsourcing”
tem sido utilizado para conceber ideias e solu¢oes para ati-
vidades corporativas através da multidao. O crowdfunding
também se beneficia de um amplo conjunto de pessoas
para a obtenc¢do de recursos necessarios para o desenvolvi-
mento de determinado empreendimento. O crowdfunding
nada mais é que uma convocagdo publica para a provisao
de recursos financeiros por meio de individuos das mais
distintas localidades, e, em troca, essas pessoas recebem
um retorno ndo necessariamente financeiro, para com-
pensar essa participacado (Belleflamme et al., 2014). A ideia
por trés do crowdfunding é a democratizacao do acesso ao
capital, conforme justificam Mollick e Robb (2016).
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Elementos criticos para o éxito das campanhas

Embora haja estudos a respeito do funcionamento do
crowdfunding e de seus modelos, pouco se sabe acerca
dos fatores propulsores de éxito dessa ferramenta (Mollick,
2014). Varios fatores podem influenciar para o éxito de
uma campanha de crowdfunding (Giudici et al, 2018).
Yuan et al. (2016) argumentam que os fatores como metas
do projeto, categorias, nimero de recompensas, duracao
do projeto, videos, imagens e redes sociais sao elementos
importantes para o éxito de uma campanha de financia-
mento coletivo.

De acordo com Mollick (2014), as redes sociais exercem
papel fundamental no éxito de uma campanha. Da mesma
forma, o nlimero de usudarios e o tamanho da rede na qual
o0 projeto esta sendo apresentado podem ter papel signi-
ficativo no sucesso das campanhas (Belleflamme et al,
2014). As interacdes entre usudrios no Facebook, tais
como compartilhamentos e curtidas, também podem
influenciar positivamente no éxito de uma campanha
(Giudici et al., 2018).

Por sua vez, Colombo et al. (2015) sugerem que campa-
nhas que contabilizam um ndmero volumoso de patrocina-
dores tém maiores chances de sucesso. Para esses autores,
o contrario disso também é verdadeiro, ou seja, negécios
que apresentam niimero reduzido de participantes tendem
a ter menores chances de sucesso. Campanhas com muitos
apoiadores desde o inicio do seu fundraising tendem a re-
duzir a desconfianca de novos participantes. Nessa linha
de pensamento, Josefy et al. (2017) entenderam que o
total de participacbes (apoios) ja realizadas numa cam-
panha pode servir de chamariz para novos backers.

Thirridl e Kamleitner (2016) mencionam que as recom-
pensas oferecidas pelos empreendedores podem cativar as
pessoas e as motivarem a investir mais nos projetos. Cor-
dova et al. (2015) acreditam nessa relacdo, mas explicam
que a definicdo coerente da meta inicial dos projetos pode
determinar o éxito de uma campanha. Além disso, a proati-
vidade e o profissionalismo do empreendedor do projeto se
mostram como um fator relevante para o éxito do projeto,
tendo em vista que sdo elementos que podem impactar
nas contribuicdes destinadas aos empreendimentos (Cor-
dova et al., 2015).

Boeuf et al. (2014) ponderam que a aparéncia do proprie-
tario e o detalhamento do empreendimento podem sina-
lizar boas impressdes aos patrocinadores, uma vez que eles
buscam sinais de credibilidade nesse mercado. E importante
salientar que, muitas vezes, 0 éxito ou o fracasso de uma
campanha depende de perceber a motivagdo dos agentes
envolvidos (Belleflamme et al., 2014). Tal motivagdo pode
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ser material (chaveiros e brindes), deixando os projetos
mais atraentes para os contribuintes (Gerber & Hui, 2013),
ou simbdlica, pelo simples gesto de contribuir com algo es-
pecifico (Thirridl & Kamleitner, 2016).

Hipoteses testadas

De acordo com Colombo et al. (2015), as metas finan-
ceiras estipuladas pelos empreendedores podem sinalizar
ao investidor uma prévia da qualidade do projeto, ou seja,
um alto valor inicialmente pedido pode fazer com que o
investidor pense que o projeto é de elevada qualidade,
estimulando-o ainda mais ao investimento. Em contrapar-
tida, Mollick (2014) verificou que a meta financeira dos
empreendimentos esta diretamente ligada ao éxito da
campanha, uma vez que um aumento no valor da meta
financeira foi capaz de reduzir a quantidade de investi-
mentos nos projetos. Seguindo o mesmo raciocinio de
Mollick (2014), Koch e Siering (2015) constataram que em-
preendimentos que apresentavam metas financeiras altas
devem ser complexos, gerando duvidas nos apoiadores
quanto a qualidade e a probabilidade de éxito da cam-
panha. Mediante tais argumentos, este trabalho julga ser
relevante testar o efeito das metas de financiamento sobre
a chance de éxito das campanhas de crowdfunding, con-
forme expresso na hipétese 1 (H,).

H;: Metas de financiamento mais elevadas influenciam
negativamente a chance de éxito das campanhas.

Para Agrawal et al. (2011), a duragdo de uma campanha, isto
é, 0 tempo que o projeto ficard ativo em uma plataforma,
é um fator relevante para o éxito do empreendimento, pois,
quanto maior o tempo de exposi¢do do projeto na plata-
forma, maior serd a chance de ele conseguir atrair a atengdo
de mais patrocinadores. Contudo, Mollick (2014) adverte
que projetos que ficam muito tempo expostos podem sina-
lizar aos contribuintes que a campanha néo esta motivando
novos apoiadores, 0 que torna o empreendimento menos
atrativo e gera dividas quanto ao seu éxito. Dessa forma, a
hipétese 2 (H,) foi construida para examinar como o tempo
de exposi¢ao de um projeto pode influenciar o éxito de sua
campanha de financiamento.

H,: O aumento no tempo de exposicdo do projeto im-
pacta positivamente o éxito de sua campanha de
financiamento.

Gerber e Hui (2013) argumentam que a quantidade de
apoiadores de uma campanha pode gerar resultados po-
sitivos esperados ao seu término, sendo que, quanto
mais apoiadores, maior a chance de éxito do projeto. Do
mesmo modo, Colombo et al. (2015) acreditam que o sis-
tema social das campanhas se mostra crucial para o seu
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desenvolvimento, isto é, cativar apoiadores pode fazer com
que aconteca um efeito indireto e involuntario no qual
mais apoiadores deverdo investir recursos nas campanhas,
uma vez que esses apoiadores se sentirdo mais atraidos
a alocar capital em empreendimentos que apresentem
uma elevada quantidade de apoiadores. Tudo isso se deve
a sinalizacdo da obtencdo de éxito com maior facilidade,
como uma espécie de efeito manada (Herzenstein et al,
2011). Assim, a hipétese 3 (H;) verifica o efeito do niimero
de apoios sobre o éxito das campanhas.

Hy: Uma maior quantidade de apoios (nimero de con-
tribuicées recebidas) nos primeiros dias das campanhas
eleva a chance de sucesso do funding.

De acordo com a literatura corrente sobre crowdfunding,
oferecer recompensas aos patrocinadores das campanhas
gera uma chance consideravel de éxito de um projeto, uma
vez que os patrocinadores investem nas campanhas moti-
vados pelo recebimento de produtos (Gerber & Hui, 2013;
Mollick, 2014; Colombo et al., 2015; Yeh et al., 2019). Cro-
setto e Regner (2014) corroboram a ideia de que as recom-
pensas atrativas (um maior volume) sao relevantes para a
participacdo de patrocinadores, do mesmo modo que ofe-
recer recompensas pouco atrativas deve afastar potenciais
apoiadores das campanhas.

Por mais que as recompensas possam despertar a aten¢ao
de potenciais patrocinadores, elas ndo devem e nem
podem ser consideradas os Unicos indutores de motivagao
(Gerber & Hui, 2013), pois, em boa parte dos casos, as
recompensas ndo passam de objetos que remetem a sim-
bologia do empreendimento e possuem reduzido valor
monetdrio (Kraus et al., 2016). Logo, por se tratar de um
elemento relevante no incentivo de participacdo das pes-
soas no crowdfunding, testamos na hipétese H, o efeito da
quantidade de recompensas sobre o sucesso do financia-
mento das campanhas.

Hs A quantidade de recompensas (volume) anun-
ciadas pelas campanhas eleva a sua chance de éxito de
financiamento.

Metodologia

Base de dados

Os dados para o presente estudo foram cedidos pela plata-
forma de financiamento coletivo Bookstart (figura 1), que
foca seus servicos no mercado editorial. De acordo com
0 préprio site, a plataforma, que foi fundada em 2014, foi
a primeira do Brasil em financiamento coletivo direcionado
para o mercado editorial. De acordo com a Bookstart (2016),
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para se iniciar uma campanha na plataforma, primeiro o
autor deve trabalhar em conjunto com a equipe Bookstart
para elaborar algumas diretrizes basicas relevantes antes da
publicidade do empreendimento. Durante essa reunido de
alinhamento, os empreendedores e a equipe do Bookstart
definem recompensas, meta de financiamento do projeto,
tempo de exposicdo, entre outros aspectos. Apés esse pro-
cesso, a campanha fica disponivel ao publico e seu pro-
cesso de captacado de financiamento inicia-se.

As campanhas que analisamos foram desenvolvidas pela
plataforma de 2014 a 2016. Os dados compreendem
todos os projetos que buscaram o financiamento cole-
tivo via Bookstart nesse periodo, totalizando 151 campa-
nhas. O total das metas dos projetos examinados foi de rR$
1.182.049,00, no entanto o valor final arrecadado pelas
campanhas foi de r$ 614.653,01, com arrecadacdo média
de pouco mais de rR$ 4 mil. Foram contabilizadas 69 cam-
panhas que exitosas e 82 fracassadas. As campanhas es-
tavam divididas em duas categorias: ficcdo e nao ficcao.
Das 151 campanhas analisadas, 80 empreendedores sao
do género masculino e 71 feminino.

Figura 1. Bookstart — plataforma de financiamento coletivo editorial
Fonte: Bookstart.

Estratégia de investigacao

0s modelos Probit sdo empregados quando um modelo de
regressao linear simples ndo é apropriado, tendo em vista
que os termos de erros nao apresentam distribuicdo normal,
mas binomial e se apresentam como heterocedasticos (Chib
& Greenberg, 1998). No caso deste trabalho, optamos por
utilizar os modelos Probit, além do exposto anteriormente,
por causa da grande concentracdo de elementos igual a
zero para a variavel dependente deste estudo (y, =0).

De um modo geral, um modelo Probit pode ser represen-
tado como:

prob(y, =1)= " @ (t)d, = (px) U

em que a fungdo ® () é a notacdo convencional para
a distribuicdo normal padrdo cumulativa, e 8 é o vetor
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de parametros das varidveis explicativas consideradas.
A partir de (1), pode-se estimar, via maxima verossimi-
lhanga, os pardmetros do modelo e obter:

®(xB) e
O efeito marginal na probabilidade condicional da variavel
dependente (com y,= 1) provocado por uma dada variavel
explicativa binaria que assume valores O e 1, por exemplo:
X, =10u x, =0 édado por:

Prob (y, =1, =1) menos Prob (y, =1,x, = 0), isto é:

<I)(x’[3/x2=1)—d)(x’[3/x2=0) (3)

Adaptando o modelo geral em (3) para as varidveis ob-
servadas nesta pesquisa para o éxito dos projetos de
crowdfunding, tem-se:

d)(x’B)=d> ﬁ:%] +[32Imeta+Bgl%uracéo+ﬁ4}apoios+l
Bslrecompensas + $;Género + 3,Categoria
As variaveis acima descritas como preditoras do éxito das
campanhas foram selecionadas mediante revisdo de lite-
ratura sobre reward crowdfunding. Este trabalho é ino-
vador e segue as recomendacdes do estudo de Felipe et al.
(2017), o qual indica oportunidades de pesquisa sobre
o mercado de crowdfunding.

Discussao dos resultados

Perfil das campanhas

Na tabela 1, descrevemos os atributos gerais do perfil das
campanhas consideradas neste estudo. Como se pode ob-
servar na tabela 1, 46 % dos projetos analisados obtiveram
éxito, ou seja, tiveram captacao de recursos igual ou supe-
rior a meta inicial. Quanto as metas, observa-se que o valor
médio requisitado pelas campanhas é de r$ 7.828,14, en-
quanto a maior meta estabelecida por uma campanha foi
de r$ 96.000,00 e a menor foi de rR$ 300,00.

A duragdo média das campanhas foi de mais de 29 dias;
a campanha que permaneceu mais tempo captando re-
cursos teve duracao de 69 dias e a campanha mais rapida,
ou seja, de menor duragao, teve apenas dois dias.

A média de apoios é de mais de 42 por campanha. A cam-
panha que mais contabilizou apoios teve 345 aportes finan-
ceiros, enquanto outra ndo teve nenhum apoio. Com relagao
as recompensas, foi observado que uma Ulnica campanha
prometeu 487 recompensas, enquanto houve outra que nao
ofereceu nenhuma recompensa. A média de recompensas
prometidas em troca das contribui¢des foi de mais de 54.
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Tabela 1.
Perfil da amostra

INNOVAR

n X Desvio-padrdo | Minimo | Maximo Variaveis

Dummy =1 se o projeto obteve éxito em sua cam-

Exito 151 0,46 0,50 1 panha de financiamento (montante dos recursos cole-
tados = a meta do financiamento); O para o contrario.

Meta* 151 782814 9.468.27 300 96.000 Meta (em rfea[s) de financiamento dos projetos
crowdfunding.

Duracio 151 29.80 1790 69 Duracap (tempo de exposn;ao) em dias das campanhas
dos projetos de crowdfunding.

Apoios* 151 4272 5894 345 Numero de apoios (contribui¢des) destinados aos
projetos.

. Numero de recompensas (volume) prometidas aos pa-

Recompensas 151 54,38 78,10 487 ) )
trocinadores dos empreendimentos.

Género 151 0,52 0,50 1 Dm= 1 quzimdo 0 emprgendedor respoqsgvel pelo pro-
jeto é do género masculino; O para feminino.
Dm =1 para campanhas do tipo ficcdo (romance,

Categoria 151 0,54 0,49 1 contos, poesia e quadrinhos); O para nao ficcdo (artes,
administracdo, religido, biografia e jornalismo).

Nota: As variadveis destacadas nesta tabela dizem respeito ao éxito da campanha, a meta financeira do empreendimento, a duracdo da campanha, a quantidade de apoios recebidos, a quantidade de
recompensas oferecidas pelos projetos, ao género do empreendedor e a categoria do projeto. *Essas variaveis foram transformadas em escala de logaritmo natural (/n), conforme utilizacdo usual na

literatura (/meta, lapoios, Irecompensas).
Fonte: elaboracao prépria.

Quanto ao género dos empreendedores, pode-se observar
na tabela que 52 % dos empreendedores eram do género
masculino. No que diz respeito a categoria do projeto,
constatou-se que 54 % das campanhas analisadas fa-
ziam parte da categoria fic¢do. A tabela 2 demonstra que
a estatistica para as campanhas separadas por status de
éxito e fracasso apresentam diferenca significativa via
teste t, para as varidveis de interesse Imeta, Duracdo,
lapoios e Irecompensas, controle e categoria.

A tabela 3 ilustra a matriz de correlagdes das variaveis ob-
servadas neste estudo, juntamente com seus fatores de in-
flacdo de varidncia (vif). E possivel perceber que o nivel

das correlagdes das varidveis Imeta, lapoios, Irecompensas
e categoria é consideravel e significativo com p = 5 %.
Todavia, vale destacar que os valores viF estao dentro do
limite maximo convencional de 5.

Modelos Probit

Mediante os resultados apontados na tabela 4, em todas
as estimagdes, confirmou-se a hipétese H,, que trata a res-
peito das metas financeiras estipuladas pelo empreendedor
(8,=-0,30;p<0,01). Um aumento de 1 % na meta foi
suficiente para promover uma reducdao de 0,30 pontos
percentuais na probabilidade de éxito da campanha.

Tabela 2.
Campanhas exitosas versus fracassadas
. .. | Desvio- . - . .. | Desvio- | .. . ..
Obs. | Média ~ | Minimo | Maximo Obs. | Média ~ | Minimo | Maximo | testet
padrao padrao
Campanhas exitosas Campanhas fracassadas

Imeta* 69 8,55 0,76 5,70 10,47 Imeta* 82 8,80 0,63 6,92 11,47 2,19%*
Duragao 69 74,13 29,97 2 161 Duragao 82 66,43 25,69 6 139 -1,67*
lapoios 69 4,02 1,12 0 5,84 lapoios 82 1,38 1,28 0 4,61 -13,43***
I[recompensas 69 4,23 1.19 0 6,18 I[recompensas 82 1,42 141 0 4,72 -13,25%**
Género 69 0,49 0,50 0 1 Género 82 0,56 0,49 0 1 0,83
Categoria 69 0,44 0,50 0 1 Categoria 82 0,62 0,48 0 1 2,13**

Nota: *A média em reais da meta financeira das campanhas exitosas foi de r$ 8.154,00. Ja para as campanhas fracassadas, foi de r$ 6.634,24.

Fonte: elaboracéo prépria.
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Tabela 3.

Correlagées

1 2 3 4 5 6 7 VIF
1. Exito 1
2. Imeta -018 | ** 1 1,05
3. Duracao 0,14 0,11 1 1,14
4. lapoios 0,63 > -0,01 0,13 1 1,87
5. Irecompensas 0,60 *x 0,01 0,01 0,69 *x 1 2,06
6. Género -0,06 0,01 -0,12 -0,13 -0,13 1 1,05
7. Categoria 017 | ** -0,15 -0,05 -0,29 -0,30 -0,06 1 1,25

Nota: ** denota significancia estatistica de 5 %.
Fonte: elaboracao prépria.

Esse resultado permite entender que projetos com metas
desalinhadas com o objetivo do empreendimento apre-
sentam menores chances de obtencdo de éxito em sua
campanha de arrecadacdo de recursos, como também foi
observado por Mollick (2014) e Lee e Chiravuri (2019). To-
davia, esse achado se contrap6e ao estudo de Zvilichovsky
et al. (2015), que encontraram uma relagdo inversa.

A hipétese H, foi igualmente suportada
(ﬂz =0,005p < 0,05), ou seja, um aumento de 1 % no
tempo de duragdo dos projetos informou um aumento de
0,005 pontos percentuais na chance de éxitos das cam-
panhas. Tal evidéncia sugere que projetos com maior
tempo de exposi¢do em plataformas virtuais apresentem
maiores chances de éxito. Permanecer mais tempo ativo,
ou seja, captando recursos, pode contribuir para alcancar
as metas financeiras, pois novas contribuicdes poderdo
ser incorporadas ao empreendimento, conforme argu-
mento de Burtch et al. (2013).

A hip6tese H; foi suportada tendo em vista os parametros ob-
tidos pelas estimagdes na tabela 4 (ﬂ3 =0,23,p< 0,05).
Campanhas que conseguem contabilizar um maior volume
de apoios apresentam chances superiores de éxito. Também
foi possivel constatar que um aumento de 1 % na quan-
tidade de apoios promoveu um acréscimo de 0,23 pontos
percentuais na chance de éxito das campanhas. Tal achado
converge com os resultados encontrados por Colombo et al.
(2015), que constataram que um projeto com um nimero
elevado de participantes tende a atrair mais participantes,
ou seja, novas contribui¢cdes. Dessa forma, a quantidade de
apoios recebidos por uma campanha eleva as possibilidades
de éxito em uma campanha de reward crowdfunding.

Diante dos resultados obtidos, também nao foi possivel re-
jeitar a hipétese H,, que testa o efeito da quantidade de re-
compensas oferecidas pelo empreendedor sobre o éxito da
campanha (8, =0,19;p <0,05). Um aumento de 1 % na
quantidade de recompensas anunciadas pelas campanhas
eleva em 0,19 pontos percentuais a probabilidade de éxito
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do negécio. Esse resultado sugere que oferecer mais recom-
pensas possa incentivar os patrocinadores a alocarem mais
recursos nas campanhas e, assim, aumentar as chances de
sucesso das campanhas. Esse achado combina com os re-
sultados obtidos por Zvilichovsky et al. (2015) e Zhang e
Chen (2019). Por Ultimo, procurou-se testar o efeito das va-
ridveis de controle sobre a chance de éxito das campanhas.
A partir dos resultados expostos na tabela 4, foi possivel en-
tender que as varidveis de controle género e categoria ndo
exerceram efeito significativo no éxito das campanhas.

Tabela 4.
Elementos criticos para o éxito de campanhas de crowdfunding

‘ Modelo 1 ‘ Modelo 2 ‘ Modelo 3 ‘ Modelo 4
Perfil das campanhas
Imeta -0,30*** -0,30*** -0,30*** -0,30***
(0,08) (0,08) (0,08) (0,07)
Duracao 0,004** 0,005** 0,004** 0,005**
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
lapoios 0,22** 0,23** 0,22** 0,23**
(0,09) (0,09) (0,09) (0,09)
Irecompensas 0,20** 0,19** 0,20** 0,19**
(0,08) (0,08) (0,08) (0,08)
Controles
Género Néo Sim Néo Sim
Categoria Nao Néo Sim Sim
Efeitos fixos
Ano Sim Sim Sim Sim
McF.Adj R? 62% 62% 62% 63%
z/;:;;'a“iﬁca‘ao 92% 91% 92% 91%
AlC 92,59 93,82 94,41 95,56
n 151 151 151 151

Nota: nessa tabela, apresentamos efeitos marginais das variaveis independentes sobre o éxito das
campanhas.
Fonte: elaboracéo prépria.
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McF.Adj

Analises adicionais e robustez

A tabela 3 apresentou o nivel de correlagdo entre as va-
ridveis investigadas como elementos criticos para o éxito
das campanhas de crowdfunding. A partir das informa-
¢Oes apresentadas, percebe-se que o nivel de correlagao
entre as varidveis é significativo (Imeta, lapoios, Irecom-
pensas, categoria) e, em alguns casos, é forte (lapoios e
[recompensas). Dessa forma, procedeu-se a analise fato-
rial para a confirmacao da presenca de clusters e varia-
¢Oes ndo lineares ao longo do tempo, conforme ilustra a
figura 2.

Duracao
038 |
06 4
Fator 2
04 |
02 5 Exito
Imeta ANO
00 1Categoria lapoios
) Irecompensas
Género
T T T T T T T
-02 00 02 04 06 08 1.0

Fator 1

Figura 2. Agrupamento das variaveis em fungéo das correlagdes existentes
Nota: essa figura apresenta o agrupamento das varidveis de interesse em

funcéo dos niveis de correlacdes existentes.
Fonte: elaboracao prépria.

A andlise fatorial confirmou a presenca de tais clusters
e indicou que quatro fatores eram suficientes para de-
finir o relacionamento estatistico entre as varidveis ob-
servadas. O teste X? obtido na anélise fatorial foi de 2,15
com 2 graus de liberdade e p-valor de 0,34. Tomando por
base a evidéncia de clusters naturais nos dados analisados
nesta pesquisa, optou-se pela implementagédo da técnica
de visualizacdo de dados t-sne (t-Distributed Stochastic
Neighbor Embedding), cuja finalidade é reparametrizacao
do espaco original para projetar as informacdes em um es-
paco reduzido, mantendo os dados similares préximos e 0s
dissimilares mais distantes. Trata-se de uma técnica bas-
tante difundida e que tem sido utilizada em estudos com
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niveis consideraveis de correlagdes. Os elementos mar-
cados na cor vermelha na figura 3 estdo associados ao
éxito das campanhas (1), e os que estdo apresentados na
cor preta dizem respeito ao fracasso (0).
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Figura 3. Visualizacdo de dados t-sve para o éxito ou o fracasso das
campanhas

Nota: essa figura apresenta o uso da a técnica de visualizacdo de dados
t-SNE para associar as caracteristicas vinculadas ao éxito ou ao fracasso das
campanhas em duas dimensdes.

Fonte: elaboracéo prépria.

O algoritmo t-sne fornece um método eficiente para a vi-
sualizagdo de um amplo conjunto de dados. Essa técnica
consegue detectar com sucesso estruturas ocultas nos
dados, exibindo clusters naturais e suavizando variacoes
ndo lineares ao longo das dimensdes (Maaten & Hinton,
2008). Variados conjuntos de dados tém uma baixa di-
mensionalidade intrinseca, apesar de estarem inseridos em
um espago de alta dimensdo (Maaten & Hinton, 2008).
Esse espaco de baixa dimensdo esta contido no espaco de
alta dimensdo de modo complexo e nédo linear, isto é, os
dados que estdo envolvidos nesse tido de estrutura podem
ser recuperados a partir de modelos matematicos acurados
(Maaten & Hinton, 2008).

O método de Maaten e Hilton (2008) converte as distan-
cias entre os pontos no espago multidimensional em pro-
babilidades que representam as similaridades. No espaco
dimensional reduzido, as distancias sdo também mensu-
radas, sendo posteriormente ajustadas de acordo com o
calculo da medida, que representa a semelhanga posi-
cional dos pontos em relagdo aos espagos dimensionais. A
partir da visualizacdo dos dados via f-sne, foi possivel per-
ceber a presenca de multicolinearidade, logo recorreu-se a
técnica de regressao Lasso (Least Absolute Shrinkage and
Selection Operator):
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em que A é o parametro de regularizagdo e o termo de in-
terceptacdo nao é regularizado. Nesse tipo de regressao,
ndo se assume que os termos de erro sejam normalmente
distribuidos. A regressao Lasso é aplicada com a finalidade
de penalizar os parametros e melhorar o ajuste estatistico
considerando as suas respectivas restri¢oes. A ideia geral
desse modelo é aumentar o viés do estimador dado por mi-
nimos quadrados, ao mesmo tempo que sua variancia esta
sendo reduzida. Os coeficientes que influenciam a variavel
resposta (o éxito das campanhas) estdo associados as res-
pectivas estimativas, apresentadas na tabela 5. O objetivo
central do uso da regressao Lasso é destacar quais varia-
veis num conjunto de elementos analisados sao significa-
tivas para a ocorréncia de determinado evento.

Tabela 5.
Estimativa do éxito das campanhas via regressdo Lasso

Variables B estimados
Imeta -1,46
Duracgao 0,02
lapoios 1,24
Irecompensas 0,70
Género 0,59
Categoria 0,46

Nota: intercepto igual a 2.810,49.

Fonte: elaboracdo prépria.

A tabela 5 evidenciou que todas as variaveis testadas se
apresentaram como influentes na determinacdo do éxito
das campanhas. A evolucdo do parametro de penalizacao
() foi representada na figura 4. Esse parametro tem a fi-
nalidade de reduzir a variancia do processo por meio da
regressao Lasso. Esse processo visa penalizar os betas
estimados explicando mais sobre o processo em analise
por meio da flexibilizacdo do modelo. O lambda (4) que
minimiza a varidncia, que melhor flexibiliza o modelo,
estd entre o minimo que é 0,002 ou associado num in-
tervalo com um erro-padrao de 0,07. A regressdo Lasso
reforcou os achados via modelagem Probit, na qual a
meta de financiamento das campanhas, o tempo de ex-
posi¢do, o nimero de apoios e o nlimero de recompensas
foram igualmente significantes da determinacao do éxito
das campanhas. Todavia, as varidveis de controle cate-
goria do projeto e género do empreendedor que nado exer-
ceram efeito significante na estimagao Probit revelaram-se
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significantes na estimacdo Lasso. Dessa forma, tanto o
género do empreendedor quanto a categoria do projeto
podem também ser caracteristicas importantes para tornar
uma campanha exitosa.

ab

Coeficientes

1
-~

-7 -6 -5 -4 -3 -2 -1
Log Lambda

Figura 4. A evolugdo do parametro de penalizagdo (1) via regressdo Lasso
Nota: essa figura apresenta a evolugdo do parametro de penalizacdo (1),
a fim de minimizar a variancia do processo estatistico

Fonte: elaboracéo prépria.

Conclusoes

O objetivo deste estudo foi determinar o que torna uma
campanha de financiamento via crowdfunding exitosa.
Para tanto, foram examinados os atributos do perfil das
campanhas, tais como meta financeira, duragdo da cam-
panha, nimero de apoios, recompensas prometidas,
categoria dos projetos e género do empreendedor. Os prin-
cipais achados apontam que a meta financeira é um fator
relevante para o éxito das campanhas. Empreendimentos
com metas reduzidas tendem a obter campanha de finan-
ciamento mais exitosa. Assim, empreendedores que esti-
pulam metas financeiras mais elevadas para seus projetos
tendem a afastar potenciais apoiadores.

A duracao das campanhas revelou que um tempo maior
de exposicdo pode atrair mais patrocinadores para o fi-
nanciamento de um projeto. Entretanto, conforme adverte
Mollick (2014), um elevado periodo de dura¢do pode pro-
mover efeito negativo na probabilidade de éxito das cam-
panhas, por informar qualidade inferior delas. Este estudo
verificou também que o nimero de apoiadores pode oti-
mizar a probabilidade de éxito da campanha, tendo em
vista que os préprios patrocinadores tendem a seguir o
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herding behavior (Herzenstein et al., 2011). Dito de outra
forma, apoiadores tendem a patrocinar mais fortemente
aquelas campanhas que ja contabilizam um consideravel
volume de apoios. Logo, uma campanha que obtenha ele-
vada quantidade de apoios, mesmo que estes nao repre-
sentem grandes somas de capital, tem chance superior de
ser bem-sucedida em face das demais.

Quanto as recompensas prometidas em troca das contri-
buicdes, por se tratar de uma modalidade voltada ao re-
cebimento delas, o estudo revelou que os patrocinadores
tendem a se sentir atraidos para alocar capital nas campa-
nhas que ofereceram um maior niimero de recompensas.
Além disso, a estimagdo via regressao Lasso indicou que
as variaveis testadas como controle, género dos empreen-
dedores e categoria do projeto, também sdo relevantes
para o éxito das campanhas. Tal resultado converge com
os achados de Mollick e Robb (2016).

Os achados deste trabalho devem servir para promover um
gerenciamento mais eficiente das campanhas de crowd-
funding, na medida em que foi discutido e revelado nesta
pesquisa, os atributos do perfil dos projetos que foram ca-
pazes de induzir o éxito das campanhas. Os atributos do
perfil dos projetos devem ser acompanhados com a devida
atencao pelos préprios empreendedores ao langarem seus
negécios nas plataformas de crowdfunding, pelos ges-
tores dessas plataformas e pelos entusiastas do mercado
de financiamento coletivo. Considerando que todos esses
agentes devem se beneficiar das evidéncias que apon-
tamos, as quais podem revelar quais empreendimentos
tendem a ser mais bem-sucedidos. Assim, se forem bem
acompanhados, esses fatores podem incentivar maiores
chances de éxito das campanhas, pois uma boa parte do
fracasso delas se deve ao mal gerenciamento do empreen-
dedor (Mollick, 2014). Campanhas exitosas permitem que
os empreendedores consigam o capital pleiteado e, assim,
que iniciem as atividades para o desenvolvimento de seus
negdcios. Esses negdcios servem para aquecer a atividade
econdmica de determinada regido (Agrawal et al, 2011),
gerar emprego (Giudici et al., 2018) e renda para a comu-
nidade (Buttice et al., 2017).

Este trabalho contribuiu no esclarecimento acerca dos
elementos que impulsionam o éxito das campanhas de
crowdfunding, relacionando as varidveis ligadas as ca-
racteristicas dos empreendimentos. Ou seja, atributos do
perfil dos projetos, tais como meta financeira, duragdo da
campanha, nimero de apoios e conjunto de recompensas
prometidas, devem ser gerenciados com maior acuracia
por parte dos empreendedores e gestores das plata-
formas, pois elas podem ser cruciais para o éxito das cam-
panhas. Quando a heterogeneidade dos participantes é
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considerada, novas abordagens sobre o crowdfunding séo
bem-vindas (Kraus et al, 2016), especialmente aquelas
que seguem agendas de pesquisa atuais no campo do em-
preendedorismo financeiro.

Por fim, o presente trabalho apresenta alguma restrigdo,
sobretudo a abrangéncia dos achados. Nesse sentido, po-
demos citar alguma instabilidade econdmica, financeira e
politica do pais de origem da plataforma ou até mesmo
o periodo coberto pela andlise (2014-2016). Ademais, o
presente trabalho buscou o acesso aos dados em nivel de
cada patrocinador dos empreendimentos para a realizagao
da investigacdo de autofinanciamento nos projetos, mas
isso nao foi possivel. Nesse sentido, estudos futuros podem
investigar isso e outras varidveis que podem impactar no
éxito das campanhas, como variaveis geograficas ou mi-
diaticas (Felipe, 2017), ou mesmo promover uma compa-
racdo entre plataformas de crowdfunding, destacando
quais elementos sdao comuns ou distintos no sucesso de
suas campanhas.

Declaracao de conflito de interesses

Os autores ndo manifestam conflitos de interesses institu-
cionais ou pessoais.

Referéncias

Agrawal, A. K., Catalini, C., & Goldfarb, A. (2011). The geography of
crowdfunding. National Bureau of Economic Research. http://doi.
org/10.3386/w16820

Amedomar, A. D. A. (2015). O crowdfunding de recompensas como al-
ternativa de capital empreendedor para ebts no Brasil: um estudo
descritivo-exploratdrio. Dissertacdo de Mestrado, Universidade de
Séo Paulo, Sao Paulo, Brasil. http://doi.org/10.11606,/D.12.2015.
tde-01122015-153926

Aradjo, M. D. M. D. (2017). Crowdfunding: O que as campanhas de su-
cesso fazem diferente? Uma andlise comparativa com uso de con-
Juntos fuzzy set. Dissertacdo de Mestrado, Universidade do Vale
do Rio dos Sinos, Sdo Leopoldo, Brasil. http://www.repositorio.
jesuita.org.br/handle/UNISINOS/6330

Belleflamme, P, Lambert, T., & Schwienbacher, A. (2014). Crowdfunding:
Tapping the right crowd. Journal of Business Venturing, 29(5),
585-609. https://doi.org/10.1016/|.jbusvent.2013.07.003

Berger, A. N., & Udell, G. F. (1998). The economics of small business fi-
nance: The roles of private equity and debt markets in the finan-
cial growth cycle. Journal of Banking & Finance, 22(6-8), 613-
673. https://doi.org/10.1016,/50378-4266(98)00038-7

Berger, A. N., Espinosa-Vega, M. A. Frame, W. S, & Miller, N.
H. (2005). Debt, maturity, risk, and asymmetric informa-
tion. Journal of Finance, 60(6), 2895-2923. https://doi.
org/10.1111/}.1540-6261.2005.00820.x

Berger, A. N., Espinosa-Vega, M. A, Frame, W. S., & Miller, N. H. (2011).
Why do borrowers pledge collateral? New empirical evidence on

the role of asymmetric information. Journal of Financial Interme-
diation, 20(1), 55-70. https://doi.org/10.1016/}.jfi.2010.01.001

31


http://doi.org/10.3386/w16820
http://doi.org/10.3386/w16820
http://doi.org/10.11606/D.12.2015.tde-01122015-153926
http://doi.org/10.11606/D.12.2015.tde-01122015-153926
http://www.repositorio.jesuita.org.br/handle/UNISINOS/6330
http://www.repositorio.jesuita.org.br/handle/UNISINOS/6330
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.07.003
https://doi.org/10.1016/S0378-4266(98)00038-7
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00820.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00820.x
https://doi.org/10.1016/j.jfi.2010.01.001

Boeuf, B., Darveau, J.,, & Legoux, R. (2014). Financing creativity:
Crowdfunding as a new approach for theatre projects. Interna-
tional Journal of Arts Management, 16(3), 33-48. https://www.
jstor.org/stable/24587184

Bookstart (2016). http://www.bookstart.com.br

Burtch, G., Ghose, A., & Wattal, S. (2013). An empirical examination
of the antecedents and consequences of contribution patterns in
crowd-funded markets. Information Systems Research, 24(3), 499-
519. https://doi.org/10.1287/isre.1120.0468

Butticé, V., Colombo, M. G., & Wright, M. (2017). Serial crowdfunding,
social capital, and project success. Entrepreneurship Theory and
Practice, 41(2), 183-207. https://doi.org/10.1111/etap.12271

Brown, J. R., Fazzari, S. M., & Petersen, B. C. (2009). Financing inno-
vation and growth: Cash flow, external equity, and the 1990s
R&D boom. The Journal of Finance, 64(1), 151-185. https://doi.
org/10.1111/j.1540-6261.2008.01431.x

Chesbrough, H. (2010). Business model innovation: Opportunities and
barriers. Long Range Planning, 43(2-3), 354-363. https://doi.
org/10.1016/].Irp.2009.07.010

Chib, S., & Greenberg, E. (1998). Analysis of multivariate Probit mo-
dels. Biometrika, 85(2), 347-361. https://doi.org/10.1093/
biomet/85.2.347

Cholakova, M., & Clarysse, B. (2015). Does the possibility to make
equity investments in crowdfunding projects crowd out reward-
based investments? Entrepreneurship Theory and Practice, 39(1),
145-172. https://doi.org/10.1111/etap.12139

Colombo, M. G., Franzoni, C., & Rossi-Lamastra, C. (2015). Internal so-
cial capital and the attraction of early contributions in crowd-
funding. Entrepreneurship Theory and Practice, 39(1), 75-100.
https://doi.org/10.1111/etap.12118

Cordova, A., Dolci, J., & Gianfrate, G. (2015). The determinants of
crowdfunding success: Evidence from technology projects.
Procedia-Social and Behavioral Sciences, 181, 115-124. https.//
doi.org/10.1016/].sbspro.2015.04.872

Cosh, A., Cumming, D., & Hughes, A. (2009). Outside entrepreneurial
capital. The Economic Journal, 119(540), 1494-1533. https://doi.
org/10.1111/}.1468-0297.2009.02270.x

Crosetto, P, & Regner, T. (2014). Crowdfunding: Determinants of success
and funding dynamics. Jena Economic Research Papers. http.//
hdl.handle.net/10419/108542

De Buysere, K., Gajda, O., Kleverlaan, R., & Marom, D. (2012).
A framework for European crowdfunding. European
Crowdfunding  Network. https://www.fundraisingschool.it/
wp-content/uploads/2013/02/European-Crowdfunding-Fra-
mework-Oct-2012.pdf

Drover, W., Wood, M. S., & Zacharakis, A. (2015). Attributes of angel
and crowdfunded investments as determinants of VC screening
decisions. Entrepreneurship Theory and Practice, 41(3), 323-347
http://doi.org/10.1111/etap.12207

Felipe, I. J. dos S. (2015). Shared value creation and crowdfunding in
Brazil. Journal of Financial Innovation, 1(3), 213-230. https://doi.
org/10.15194/jofi_2015.v1.i3.39

Felipe, I. J. dos S. (2017). Determinantes do sucesso de campanhas de
equity e de reward crowdfunding. Tese de Doutorado, Fundacao
Getulio Vargas (eAesp), Sdo Paulo, Brasil. https://hdl.handle.
net/10438/19018

Frydrych, D., Bock, A. J., Kinder, T., & Koeck, B. (2014). Exploring en-
trepreneurial legitimacy in reward-based crowdfunding. Venture
Capital, 16(3), 247-269. https://doi.org/10.1080/13691066.20
14.916512

32

Gerber, E. M., & Hui, J. (2013). Crowdfunding: Motivations and dete-
rrents for participation. ACM Transactions on Computer-Human
Interaction (TocHi), 20(6), 34. http://doi.org/10.1145/2530540

Giudici, G., Guerini, M., & Rossi-Lamastra, C. (2018). Reward-based
crowdfunding of entrepreneurial projects: The effect of local al-
truism and localized social capital on proponents' success. Small
Business Economics, 50, 307-324. https://doi.org/10.1007/
s11187-016-9830-x

Hall, B. H., & Lerner, J. (2010). The financing of R&p and innovation. Em
B. H. Hall, N. Rosenberg (Eds.), Handbook of the Economics of In-
novation, (v. 1, pp. 609-639). Elsevier. https://doi.org/10.1016/
$0169-7218(10)01014-2

Herzenstein, M., Dholakia, U. M., & Andrews, R. L. (2011). Strategic
herding behavior in peer-to-peer loan auctions. Journal of In-
teractive Marketing, 25(1), 27-36. https://doi.org/10.1016/].
intmar.2010.07.001

Hildebrand, T., Puri, M., & Rocholl, J. (2016). Adverse incentives in
crowdfunding. Management Science, 63(3), 587-608. https://
doi.org/10.1287/mnsc.2015.2339

Hu, M., Li, X, & Shi, M. (2015). Product and pricing decisions in
crowdfunding. Marketing Science, 34(3), 331-345. https://doi.
org/10.1287/mksc.2014.0900

Josefy, M., Dean, T. J., Albert, L. S., & Fitza, M. A. (2017). The role of
community in crowdfunding success: Evidence on cultural attri-
butes in funding campaigns to “Save the local theater". Entre-
preneurship Theory and Practice, 41(2), 161-182. https://doi.
org/10.1111/etap.12263

Kazai, G. (2011). In search of quality in crowdsourcing for search en-
gine evaluation. Em Clough P. ef al (eds) Advances in In-
formation Retrieval. Ecir 2011. Lecture Notes in Com-
puter Science, (6611, pp. 165-176). Springer. https://doi.
org/10.1007/978-3-642-20161-5_17

Koch, J.-A., Siering, M. (2015) Crowdfunding success factors: The cha-
racteristics of successfully funded projects on crowdfunding plat-
forms. Proceedings of the twenty-third European conference on in-
formation systems (ecis 2015), Munster, Germany. https://ssrn.
com/abstract=2808424

Kraus, S., Richter, C., Brem, A., Cheng, C. F, & Chang, M. L. (2016).
Strategies for reward-based crowdfunding campaigns. Journal of
Innovation & Knowledge, 1(1), 13-23. https://doi.org/10.1016/].
jik.2016.01.010

Lee, C. H., & Chiravuri, A. (2019). Dealing with initial success versus
failure in crowdfunding market: Serial crowdfunding, changing
strategies, and funding performance. Internet Research, 29(5).
1190-1212. https://doi.org/10.1108/INTR-03-2018-0132

Maaten, L. V. D, & Hinton, G. (2008). Visualizing data using
t-SNE. Journal of Machine Learning Research, 9(86), 2579-2605.
http://www.jmlr.org/papers/v9/vandermaaten08a.html

Mollick, E. (2014). The dynamics of crowdfunding: An exploratory
study. Journal of Business Venturing, 29(1), 1-16. https://doi.
org/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005

Mollick, E., & Robb, A. (2016). Democratizing innovation and capital
access: The role of crowdfunding. California Management Re-
view, 58(2), 72-87. https://doi.org/10.1525/cmr.2016.58.2.72

Monteiro, M. D. C. P. (2014). Crowdfunding no Brasil: uma andlise sobre
as motivagées de quem participa. Dissertacdo de Mestrado, Fun-
dacdo Getulio Vargas (Ebape), Sdo Paulo, Brasil. https://hdl.
handle.net/10438,/13384

Ryan, R. M., O'Toole, C. M., & McCann, F.(2014). Does bank market power
affect SME financing constraints? Journal of Banking & Finance,
49, 495-505. https://doi.org/10.1016/] jbankfin.2013.12.024

INNOVAR VOL. 31, NUM. 81. JULIO-SEPTIEMBRE DEL 2021


https://www.jstor.org/stable/24587184
https://www.jstor.org/stable/24587184
http://www.bookstart.com.br
https://doi.org/10.1287/isre.1120.0468
https://doi.org/10.1111%2Fetap.12271
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01431.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2008.01431.x
https://doi.org/10.1016/j.lrp.2009.07.010
https://doi.org/10.1016/j.lrp.2009.07.010
https://doi.org/10.1093/biomet/85.2.347
https://doi.org/10.1093/biomet/85.2.347
https://doi.org/10.1111%2Fetap.12139
https://doi.org/10.1111%2Fetap.12118
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2015.04.872
https://doi.org/10.1016/j.sbspro.2015.04.872
https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2009.02270.x
https://doi.org/10.1111/j.1468-0297.2009.02270.x
http://hdl.handle.net/10419/108542
http://hdl.handle.net/10419/108542
https://www.fundraisingschool.it/wp-content/uploads/2013/02/European-Crowdfunding-Framework-Oct-2012.pdf
https://www.fundraisingschool.it/wp-content/uploads/2013/02/European-Crowdfunding-Framework-Oct-2012.pdf
https://www.fundraisingschool.it/wp-content/uploads/2013/02/European-Crowdfunding-Framework-Oct-2012.pdf
http://doi.org/10.1111/etap.12207
https://doi.org/10.15194/jofi_2015.v1.i3.39
https://doi.org/10.15194/jofi_2015.v1.i3.39
https://hdl.handle.net/10438/19018
https://hdl.handle.net/10438/19018
https://doi.org/10.1080/13691066.2014.916512
https://doi.org/10.1080/13691066.2014.916512
https://doi.org/10.1145/2530540
https://doi.org/10.1007/s11187-016-9830-x
https://doi.org/10.1007/s11187-016-9830-x
https://doi.org/10.1016/S0169-7218(10)01014-2
https://doi.org/10.1016/S0169-7218(10)01014-2
https://doi.org/10.1016/j.intmar.2010.07.001
https://doi.org/10.1016/j.intmar.2010.07.001
https://doi.org/10.1287/mnsc.2015.2339
https://doi.org/10.1287/mnsc.2015.2339
https://doi.org/10.1287/mksc.2014.0900
https://doi.org/10.1287/mksc.2014.0900
https://doi.org/10.1111/etap.12263
https://doi.org/10.1111/etap.12263
https://doi.org/10.1007/978-3-642-20161-5_17
https://doi.org/10.1007/978-3-642-20161-5_17
https://ssrn.com/abstract=2808424
https://ssrn.com/abstract=2808424
https://doi.org/10.1016/j.jik.2016.01.010
https://doi.org/10.1016/j.jik.2016.01.010
https://doi.org/10.1108/INTR-03-2018-0132
http://www.jmlr.org/papers/v9/vandermaaten08a.html
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005
https://doi.org/10.1016/j.jbusvent.2013.06.005
https://doi.org/10.1525%2Fcmr.2016.58.2.72
https://hdl.handle.net/10438/13384
https://hdl.handle.net/10438/13384
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2013.12.024

Strausz, R. (2017). A theory of crowdfunding - A mechanism design
approach with demand uncertainty and moral hazard. American
Economic Review, 107(6), 1430-1476. http://doi.org/10.1257/
aer.20151700

Tharridl, C., & Kamleitner, B. (2016). What goes around comes around?
Rewards as strategic assets in crowdfunding. California Man-
agement Review, 58(2), 88-110. https://doi.org/10.1525/
cmr.2016.58.2.88

Tomczak, A., & Brem, A. (2013). A conceptualized investment model of
crowdfunding. Venture Capital, 15(4), 335-359. https://doi.org/
10.1080/13691066.2013.847614

Vukovic, M., Lopez, M., & Laredo, J. (2010). Peoplecloud for the glo-
bally integrated enterprise. Em A. Dan, F. Gittler, F. Toumani
(eds), Service-Oriented Computing. icsoc/ServiceWave 2009
Workshops. ServiceWave 2009, icsoc 2009. Lecture Notes in
Computer Science, (6275, pp.109-114). Springer. https://doi.
org/10.1007/978-3-642-16132-2_10

INNOVAR VOL. 31, NUM. 81. JULIO-SEPTIEMBRE DEL 2021

INNOVAR

Will, A., Briintje, D., & Gossel, B. (2016). Entrepreneurial venturing and
media management. G. Em Lowe, C. Brown (eds.), Managing Media
Firms and Industries. Media Business and Innovation (pp.189-206).
Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-319-08515-9_11

Yeh, T-L., Chen, T.-Y,, & Lee, C.-C. (2019). Investigating the funding suc-
cess factors affecting reward-based crowdfunding projects. /nno-
vation. Organization & Management, 21(3), 466-486. https://
doi.org/10.1080/14479338.2019.1585191

Yuan, H., Lau, R. Y., & Xu, W. (2016). The determinants of crowdfunding
success: A semantic text analytics approach. Decision Support
Systems, 91, 67-76. https://doi.org/10.1016/].dss.2016.08.001

Zhang, H., & Chen, W. (2019). Crowdfunding technological innova-
tions: Interaction between consumer benefits and rewards.
Technovation, 84-85, 11-20. https.//doi.org/10.1016/].technovation.
2018.05.001

Zvilichovsky, D., Inbar, Y., & Barzilay, O. (2015). Playing both sides
of the market: Success and reciprocity on crowdfunding plat-
forms. SSRN. http://doi.org/10.2139/55rn.2304101

33


http://doi.org/10.1257/aer.20151700
http://doi.org/10.1257/aer.20151700
https://doi.org/10.1525%2Fcmr.2016.58.2.88
https://doi.org/10.1525%2Fcmr.2016.58.2.88
https://doi.org/10.1080/13691066.2013.847614
https://doi.org/10.1080/13691066.2013.847614
https://doi.org/10.1007/978-3-642-16132-2_10
https://doi.org/10.1007/978-3-642-16132-2_10
https://doi.org/10.1007/978-3-319-08515-9_11
https://doi.org/10.1080/14479338.2019.1585191
https://doi.org/10.1080/14479338.2019.1585191
https://doi.org/10.1016/j.dss.2016.08.001
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2018.05.001
https://doi.org/10.1016/j.technovation.2018.05.001
http://doi.org/10.2139/ssrn.2304101

