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Resumo

Objetivo: Estudos apontam uma correlacio negativa da distancia investidores-investidas e a capaci-
dade de empresas jovens levantarem capital. No entanto, essa légica ndo permanece no Crowdfunding,
onde foram encontrados indicios de maior dispersao geografica. Este estudo investiga o impacto da dis-
tancia sobre o valor dos investimentos no mercado do Equity Crowdfunding (ECF), modalidade na qual
startups oferecem quotas de participagdo para pequenos investidores através de plataformas online.
Metodologia: Para testar a hip6tese de que a distancia ndo impacta o valor investido utilizou-se a po-
pulacdo de investidores e empresas da plataforma Broota (hoje Kria) entre 2015 e 2016 e dados geoe-
condmicos do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) (2010). Aplicou-se técnicas de geor-
referenciamento para calcular a distancia e regressdes multiplas para determinar as melhores variaveis
na explicacdo do investimento. Modelos Espacial Auto-Regressivo (SAR) e Geographically Weighted Re-
gression (GWR) foram utilizados para estudar o impacto da vizinhanga no valor investido. Resultados:
A técnica GWR teve o melhor ajuste (R? de 10,42%), 1,11% maior do que o obtido com a Regressio
Linear Multipla. Conclui-se que a geografia é significante (modelos SAR e GWR apresentam efeito simi-
lar), mas nao tem grande impacto no valor investido. Ademais, os investidores de ECF comportam-se
similarmente ao de investimentos tradicionais, o que indica que essa modalidade nao alcanga eficiente-
mente empreendimentos fora dos grandes centros urbanos. Contribui¢des tedricas: Este artigo ajuda
a entender o comportamento de investidores brasileiros, onde essa modalidade ainda é nova e pouco
estudada. Contribui¢des praticas: As conclusées podem ser Uteis para a formulagdo de politicas para
incentivo de financiamento de empresas em regides fora do eixo sul-sudeste.

Palavras-chave: equity crowdfunding, valor investido, distancia geografica, startups.

Abstract

Objective: Studies have shown a negative correlation between distance of investors and enterprises
and the capacity of new ventures raise funds. However, this pattern does not stand in Crowdfunding,
where were found evidences of large geographic dispersion. This study investigates the impact of dis-
tance on the value of investments in the Equity Crowdfunding market (ECF), modality where startups
sell shares for retail investors using online platforms. Methodology: To test the hypothesis that distance
does not impact the value invested we used the database of investors and enterprises from Broota plat-
form (now Kria) between 2015 and 2016 and geoeconomic data from Instituto Brasileiro de Geografia
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e Estatistica (IBGE) (2010). Georeferencing technics were used to calculate the distance and multiple
regressions to select the variables that impact most the investment. Spatial autoregressive model (SAR)
e Geographically Weighted Regression (GWR) were used to determine the impact of neighborhood on
the value invested. Results: The GWR technique had the best adjustment (R*=10,42%), 1,11% higher
than the result from Multiple Linear Regression. We concluded that the geography is relevant (SAR and
GWR models have similar effects), but has not a higher impact on the value invested. The ECF investor
has a similar behavior to traditional investors, this means that the modality does not efficiently reach
enterprises away from big cities. Theoretical contributions: This article helps understanding the be-
havior of brazilians investor, where ECF still new and little studied. Practical contributions: The con-
clusion may be used for policy making of incentives for companies away from Brazil’s biggest urban
centers.

keywords: equity crowdfunding, invested value, geographic distance, startups.

1. Introducao e motivacao

As micro e pequenas empresas tém apresentado dificuldade na obtencao de crédito para o desen-
volvimento de suas atividades iniciais (Hildebrand, Puri & Rocholl, 2016). A cobranca de um histoérico
de informacoes financeiras (Ryan, O’'Toole & McCann, 2014) e garantias, que envolvem até mesmo o
patriménio do empreendedor (Berger, Espinosa-Vega, Frame & Miller, 2011), sdo bons exemplos de ri-
gidos critérios para a concessao do crédito para diversas institui¢des financeiras. Essa politica evidencia
anecessidade de algum mecanismo ou até mesmo tecnologia capaz de suavizar as restricdes economicas
impostas pelas fontes tradicionais de crédito (Mollick & Robb, 2016) e por crises financeiras (Anbil,
2018).

O Equity Crowdfunding (doravante ECF) é um exemplo de inova¢do em produtos financeiros. Esse
modelo financeiro incorpora tecnologias para unir investidores e empreendedores que buscam financi-
amento em plataformas virtuais. O financiamento via ECF ocorre mediante aportes de diversos investi-
dores que, quando sdo contabilizados, devem igualar ou superar a meta financeira atribuida ao empre-
endimento (Felipe, 2015).

0 surgimento do ECF, em 2012, passou a permitir que pequenos investidores comprassem parti-
cipacdes em startups, antes isso sO era possivel através de Fundos de Investimento (Forbes,
2012). ECF é um tipo de Crowdfunding no qual as startups vendem quotas através de plataformas digi-
tais, o que é definido como “Mini-IPO”. A inovacgdo esta no fato de que qualquer pessoa, respeitando
algumas restri¢cdes legais (ver instru¢do Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) 5881), pode investir
em startups. Essa caracteristica tem atraido um variado conjunto de empreendimentos, em setor e es-
cala, gerando um rol de oportunidades para empreendedores e investidores (Wang, Mahmood, Sis-
meiro, & Vulkan, 2019). O ECF tem se apresentado como uma importante ferramenta na democratizacao
de fontes de financiamento e oportunidades de investimento (Felipe, 2017).

As plataformas de Crowdfunding podem reduzir a necessidade de networking para conectar inves-
tidores e empreendedores (Guenther, Johan, & Schweizer, 2018; Zhang, Juan, Dan, & Yaokuang, 2018).
Os menores montantes requeridos e a utilizacdo da internet como meio de divulgacdo dos projetos tam-
bém servem para tornar essa modalidade mais acessivel e de longo alcance. Como microinvestidores, as
pessoas que investem através do Equity Crowdfunding nao participam ativamente da gestao da empresa
(diferentemente do que acontece com investidores anjo) e toda a negociacdo e comunicagao entre os
envolvidos sdo feitas online.

Ainda que as fontes de capital tenham aumentado, permanece a necessidade de proximidade fisica
entre o investidor e a empresa (Agrawal, Catalini, & Goldfarb, 2011). No Brasil, 36,7% das Gestoras
de Private Equity ficam a menos de 50 km de distancia das empresas investidas (Ventura, 2015). Agra-
wal et al. (2011) e Agrawal, Catalini, & Goldfarb, (2014) apontam que a maioria dos investidores de em-
presas em seus primeiros anos sio locais, porque nas primeiras fases é necessario um maior monitora-
mento e a distancia geografica dificulta o processo de funding. Assim sendo, é razoavel admitir que o
ECF seja capaz de romper com a logica tradicional da proximidade fisica entre empreendimento-inves-
tidor, uma vez que toda a interacio entre essas partes é operacionalizada por uma plataforma online.

A literatura inicial acerca desta tematica aponta que o ECF pode ser capaz de reduzir essa depen-
déncia geografica (Vulkan, Astebro, & Sierra, 2016; Guenther et al., 2018), entretanto estudos recentes
como o de Zhang et al. (2018) e Schwienbacher (2019), evidenciam que nem sempre isso acontece e que
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o ECF carece de maiores investigacoes, particularmente, no que diz respeito a elementos que possam
influenciar nos investimentos realizados nesse mercado. Por se tratar de uma modalidade relativamente
nova, o ndmero de estudos que mostram o quanto a proximidade geografica pode ser relevante, é bas-
tante reduzido (Felipe, Mendes-Da-Silva & Gattaz, 2019). Isto posto, o objetivo deste trabalho é verificar
se, assim como no Private Equity e Venture Capital (Ventura, 2015), a distancia é relevante na decisao de
investimento no Equity Crowdfunding.

A pesquisa analisou dois aspectos, a saber: (i) o quanto a distancia interfere na decisao de inves-
timento, e (ii) o quanto a distancia interfere no valor investido. Busca-se analisar a distribuicdo do nd-
mero de projetos investidos e do montante total investido por distancia para se alcangar os objetivos
descritos. Dado que a distribuicdo de pessoas e PIB é desproporcional entre os Estados brasileiros, al-
meja-se utilizar variaveis que descrevam a populacdo e o PIB das Unidades de Federacdo, ao se prever
o investimento. Com isso, procura-se destrinchar o quanto o valor varia pela distancia e ndo por outras
caracteristicas socioeconomicas. Também sido consideradas caracteristicas intrinsecas das empresas,
como estagio (se é uma empresa recém-criada ou em expansdo) e categoria de negdcio, isso porque
essas variaveis influenciam diretamente no risco percebido e empresas em seus primeiros anos sdo con-
sideradas mais arriscadas (Seedinvest, 2016). Ademais, alguns segmentos de negocio sdo vistos como
menos seguros que outros (Brown, Mawson, Rowe, & Mason, 2018; Anglin et al., 2019).

A relevancia do tema se da pela importancia das startups como ferramentas de desenvolvimento
econOmico e inovacdo. Segundo a Associacdo Brasileira de Startups (2019), startups sdo responsaveis
por 50% dos novos empregos no Brasil. De acordo com o SEBRAE (2019), em 2018, pequenos negdcios
geraram o maior niimero de postos de trabalhos dos dltimos quatros anos. O entendimento de formas
alternativas de investimento pode ajudar pequenos empresarios, especialmente os que ficam afastados
dos grandes centros urbanos, a conseguirem aportes, viabilizar seus empreendimentos e com isso con-
tribuir para o desenvolvimento de regides mais afastadas no pais.

No presente estudo, consideramos os dados fornecidos pela Broota (atualmente chamada de
KRIA), a primeira plataforma de ECF do Brasil. O conjunto de observagdes contempla todos os projetos
e investidores que utilizaram a plataforma entre 2015 e 2016. Analisamos 63% do total de empreendi-
mentos financiados por ECF no Brasil, conforme apontou a CVM (2016). Como estratégia empirica, ado-
tamos modelos de regressao multipla convencional e espaciais (SAR e GWR), os quais permitiram a es-
timacao do efeito da distancia geografica sobre o valor investido em ECF. Nossos principais resultados
sugerem que os investidores de ECF apresentam uma dispersao geografica maior do que a observada
em Private Equity e Venture Capital.

A grande maioria dos investidores estava concentrada entre 0 km e 50 km das investidas, ou seja,
nota-se uma consideravel restricdo no nimero de investimentos em funcdo do aumento da distancia
geografica. Além disso, o nimero de investidores de ECF sé se elevou quando as faixas de distancia se-
guiam as capitais dos estados. Tais achados permitem concluir que a modalidade de investimento em
ECF é mais popular, especialmente, em regides metropolitanas. Somado a isso, o valor investido foi re-
duzido em fungio do aumento da distancia geografica entre investidor e investida. E possivel presumir
que o ECF ainda ndo conseguiu suavizar a sensibilidade do investidor a distancia, ou seja, pelo menos a
nivel de mercado brasileiro, parece existir um home bias.

Este trabalho esta dividido em cinco se¢des. A primeira apresentou a introducdo e a motivacdo do
trabalho. A segunda sec¢do, por sua vez, apresenta o referencial teérico que embasa o trabalho. Na ter-
ceira, apresentamos o método do estudo. Os resultados sdo evidenciados e discutidos na quarta segao.
E, por fim, na quinta sec¢do, sdo destacadas as contribui¢des e implicacdes da pesquisa.

2. Revisao de Literatura e Hipotese

2.1. Crowdfunding

O Crowdfunding (doravante CF) é um tipo de Funding, “termo utilizado para designar as a¢des de
individuos e organizacdes para o levantamento de capital para organizagoes, a¢des, projetos e iniciativas
especificas” (Riffel, 2016). O CF utiliza plataformas online durante todas as etapas do processo de cap-
tacdo de recursos e alocagdo de investimentos (Hornuf & Schwienbacher, 2018). Essas plataformas as-
semelham-se ao mercado de agdes, dado que funcionam como um local de ofertas de empresas ou pro-
jetos em um ambiente altamente competitivo (Kabylka, 2016; Short et al., 2017). Existem quatro tipos
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de CF: Donation, Equity, Debt e Reward. Eles se diferenciam pela finalidade da arrecadacio e retorno
para os investidores (Crowdsourcing.org (2012)).

O Debt e Equity Crowdfunding tém retornos monetarios (juros sobre o valor investido e participa-
¢do na empresa, respectivamente). Essas modalidades tém um alto controle legislativo e exigem um
maior esfor¢o por parte do investidor para conseguir investir. A relacdo entre o investidor e empreen-
dedor é de longo prazo (Kabylka, 2016).

O Donation e Reward tém retornos nao monetarios e a motivacao para investir é poder contribuir
para uma causa social ou receber uma recompensa material. A Tabela 1 destaca as principais diferencas
entre as modalidades.

Tabela 1 - Caracteristicas dos tipos de Crowdfunding

Nome Donation Equity Debt Reward

. Beneficio In-  Participacdo em Dinheiro investido  Nao financeiras (ex: amos-
Tipo de retorno e .

tangiveis empresas mais juros tras de produtos)

Valor médio investido Baixo Alto Alto Baixo
Nivel de controle legislativo Baixo Alto Alto Baixo
Facilidade para investir Facil Complexo Complexo Facil
Durabilidade esperada do rela- Curto prazo (termina apés
cionamento entre investidor e Curto prazo Longo prazo Longo prazo o investidor receber a re-
empreendedor compensa)

Fonte: Adaptada de Kabylka (2016)

2.2. Equity Crowdfunding

Dentre as modalidades de CF, o Equity Crowdfunding se destaca pelo seu rapido crescimento. Em
2017, o mercado mundial movimentou cerca de R$ 8 bilhdes (Crowdinvest, [20177?]). No Brasil, a pri-
meira plataforma de ECF, Broota, foi criada em maio de 2014 e teve seu primeiro cliente em outubro do
mesmo ano (EXAME, 2017). Desde entdo surgiram novas plataformas, mas a pratica s6 foi regulamen-
tada pela CVM em 13 de julho de 2017.

A regulamentacio suavizou algumas regras, por exemplo, o limite de ofertas passou de R$ 2,4 mi-
lhdes por ano para R$ 5 milhdes. O limite de faturamento dos emissores aumentou de R$ 3,6 milhdes ao
ano para R$ 10 milhGes. As novas regras aumentaram a seguranga para o investidor, quando, por exem-
plo, o empreendedor passa a ser obrigado a fazer prestagdo de conta anual na plataforma da CVM e
divulgar relatdrios de resultados semestrais (Crowdinvest, [20177]).

Entre 2016 e 2018, o nimero de plataformas aumentou de 4 para 14. O total de investidores cres-
ceu de 1.099 para 8.966. A captagdo total em 2018 foi no valor de R$ 46 milhdes, um crescimento de
451% em relacdo a 2016 (CVM, 2019). Ainda assim, a representatividade do ECF no mercado de inves-
timentos é pequena, mesmo que promissora. Em 2017, os investidores-anjo aportaram R$ 984 milhdes
em startups. Espera-se que até 2022 o ECF consiga arrecadar entre R$ 150 e R$ 200 milhdes por ano
(Crowdinvest, [20177]).

Alguns dos motivos do crescimento do ECF sao a dificuldade de empreendedores em obter capital
em fontes tradicionais, como gestoras de Venture Capital, que preferem empresas maduras e com pro-
dutos testados pelo mercado (Berger & Udell, 1998; Guenther et. al., 2018), a facilidade logistica, possi-
bilidade de usar sua propria base de clientes para se financiar e promocao através das plataformas (Es-
trin, 2018).

Os investidores de ECF sdo beneficiados pela chance de altos retornos sobre o valor investido e
diversificacdo de portfélio (Estrin, 2018). No Brasil, é possivel investir a partir de 500 reais. Essa moda-
lidade de investimento é considerada arriscada, pois o investidor ndo tem garantias de que recebera seu
dinheiro de volta, mas quando isso acontece os retornos sio altos. Em 2019, a venda da startup Resale,
que foi financiada através da plataforma Kria, para o banco BTG Pactual, gerou um retorno de até 128%
em pouco menos de 3 anos (EXAME, 2019).

Como todas as interacdes entre investidores e empreendedores sdo online, governantes de diver-
sos paises consideram o ECF um valioso recurso para superar as limitagdes geograficas dos investimen-
tos tradicionais (Guenther et. al., 2017).
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2.3. Geografia do Crowdfunding

Segundo Agrawal et al. (2011), uma das principais caracteristicas do CF é a dispersao geografica
dos investidores. Em modelos de investimento tradicionais, investidores de empresas early stage ten-
dem a ser locais porque é necessario levantar informagdes e monitorar o progresso do empreendimento
e o custo dessas variaveis é sensivel a distancia (Agrawal et al., 2011; Agrawal et al. 2014). A distancia
média entre investidores de Venture Capital e as investidas é de aproximadamente 113 km (Agrawal et
al,, 2011 apud Sorenson & Stuart, 2005). No Brasil, quanto mais longe uma empresa esta das regides que
concentram Gestoras de Private Equity e Venture Capital, menor o niumero e o valor dos investimentos.
Em seu estudo feito com dados secundarios de 2010 da GVcepe, uma instituicdo de pesquisa brasileira
focada em Private Equity e Venture Capital, Ventura (2015) encontrou que a distdncia média no pais é
de 274 km.

A pesquisa de Guenther et al. (2017) sobre ECF na Australia, utilizando uma base de dados de uma
plataforma local com investidores domiciliados no pais e fora dele, entre 2006 e 2012, encontrou evi-
déncias de que o investidor dessa modalidade tem comportamento semelhante ao de investidores tra-
dicionais, ou seja, a distancia impacta na decisdo de investimento. Os principais motivos destacados fo-
ram que apesar da interacdo ser feita online ainda existem vantagens em investir em negécios proximos,
por exemplo, a possibilidade de verificar a qualidade da empresa por meio de visitas e conversas com o
empreendedor e funcionarios.

No que diz respeito ao efeito da distdncia geografica sobre o mercado brasileiro de CF, Mendes-
da-Silva, Conte, Gattaz, Chaves, & Francisco (2015) analisaram a existéncia de associacdes entre a dis-
tancia empreendimento-investidor e a disposicdo de investimentos nos empreendimentos de reward
crowdfunding (CF de recompensas) de musicos, utilizando a base da plataforma Catarse em novembro
de 2013. Os resultados fortalecem o pensamento acerca do valor de uma rede de contatos préxima sobre
o financiamento, todavia, contrariam o argumento de que o CF pode suavizar o efeito inibidor da distan-
cia geografica entre empreendimento-investidor.

Apesar do rapido crescimento e impacto, o ECF ainda é pouco estudado no Brasil. O presente es-
tudo busca entender se a distancia entre investidores e empresas impacta na decisdo de investimento.
A pergunta de pesquisa a ser respondida é: A distdncia é uma varidvel significativa na decisdo e no valor
do investimento em Equity Crowdfunding no Brasil?. As hipoteses testadas foram: Hy: A distdncia entre
Investidor e Empresa ndo impacta na decisdo de investimento em ECF e H;: A distdncia entre Investidor e
Empresa impacta na decisdo de investimento em ECF.

A premissa de independéncia repousa no fato de que os aportes em empreendimentos de ECF tém
valores reduzidos quando comparados com investimento em Venture Capital, conforme apontam Agra-
wal et al. (2011). Tendo em vista que os investidores ndo participam do dia a dia da empresa e toda a
tramitacdo do investimento ocorre pela internet, parece nao haver motivos para que pessoas que resi-
dam em areas mais distantes nio invistam nesse tipo de empreendimento (Guenther et al,, 2017). Es-
pera-se que haja uma maior concentracdo de investidores nas regides Sul e Sudeste, porque é onde se
concentram a maior parte da populacdo e industrias do Brasil, mas é esperado que também existam
investidores de outras regides.

2.4. Regressoes espaciais

O presente estudo busca entender o impacto da distancia na decisdo de investimento e no nimero
de investidores em iniciativas que buscam financiamento através de ECF no Brasil. E necessario também
considerar o espago geografico onde os agentes estdo inseridos. A distancia implica localizacdes com
diferentes portes, nimero de pessoas, desenvolvimento econémico, tecnologia, entre outros fatores que
impactam diretamente na decisdo de investimento.

Uma das maneiras de incorporar o espago geografico nos modelos preditivos é incluir termos au-
torregressivos espaciais baseados em proximidade ou adjacéncia, por exemplo, por meio de Matrizes de
Vizinhanca, definidas por contiguidade ou distancia. As variaveis de uma regressao sao muitas vezes
dependentes entre si espacialmente, isto é, o comportamento de uma variavel é influenciado pelo com-
portamento dos seus vizinhos. Recomenda-se que seja feita uma analise da distribuicdo espacial das
variaveis estudadas e uma formulagao teérica prévia para ajudar a determinar o critério que sera utili-
zado na constru¢do da matriz (Francisco, 2010).

Uma das maneiras de estudar a dependéncia espacial da variavel resposta é por meio do Modelo
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Espacial Autorregressivo (Spatial Auto-Regressive model - SAR). Nele, a matriz de vizinhanga (W) é in-
corporada como uma variavel dependente espacialmente defasada (Wy) cuja influéncia é estimada pelo
coeficiente espacial autorregressivo (p). Nessa regressao, a hipétese nula é que nao existe autocorrela-
¢do espacial (ou seja, p = 0). A equacgdo a seguir representa, na notacdo matricial, o modelo SAR:

SAR: v=pWy+ Xf+ ¢

Os modelos de regressao tradicionais, incluindo o SAR, sdo modelos globais, ou seja, buscam va-
lores unicos, ou seja, “leis” advindas da similaridade no espago. Existem também os modelos locais que
consideram as diferencas entre as localizacdes estudadas, como por exemplo o Geographically Weighted
Regression (GWR) (Francisco, 2010).

A técnica desenvolvida por Fotheringham, Charlton e Brunsdon (1997, 2002), por sua vez, con-
siste em uma série de regressdes em que o parametro () varia espacialmente. Para cada elemento es-
pacial, configura-se uma regressdo com uma amostra local e as variaveis independentes sdo ponderadas
pela distancia (ou outra medida de vizinhanca). Sendo assim, o § de cada variavel explicativa varia con-
forme o ponto da regressao g e sua amostra local.

GWR: v(g) = Bolg) + filglxy + Bolglxs+ Balglag+ -+ Bolglx, +

2.5. Teste de Heterocedasticidade

De acordo com Wooldridge (2016), supde-se que regressdes lineares multiplas sio homocedasti-
cas, isto é, a varidncia do erro ndo observavel é constante. Sem a hipétese da homocedasticidade, os
estimadores de varidncia sdo viesados, com isso os erros-padrao dos estimadores OLS (Ordinary Least-
Squares), que dependem dessas variancias, ndo sio validos para a construcio de intervalos de confianca
e estatistica t (que deixam de ter distribui¢cdes t, mesmo com o uso de grandes amostras).

A hipdtese de homocedasticidade pode ser substituida pela hipétese mais fraca de que o erro ao
quadrado ndo é correlacionado com todas as varidveis independentes. O teste de White (1980) testa
formas de heterocedasticidades que invalidem os erros-padrio e as estatisticas de testes estimados pelo
OLS nas regressdes lineares multiplas (Wooldridge, 2016).

Os testes de heterocedasticidade sdo baseados no teste de White. A hipétese nula é que dadas as
variaveis independentes, o erro padrao possui variancia constante. A hipotese alternativa é a presenca
de heterocedasticidade (Wooldridge, 2016).

3. Metodologia

3.1. Base de dados

Os dados utilizados nesse trabalho foram cedidos pela Broota (atualmente chamada de KRIA), a
primeira plataforma de ECF do Brasil. A base foi extraida em 2016 e contém todos os projetos e investi-
dores que utilizaram a plataforma entre 2015 e 2016. De acordo com a CVM (2016), 43 projetos foram
financiados com ECF no Brasil em 2015, a base disponibilizada pela Broota continha 27 projetos, cerca
de 63% do total.

3.2. Funcionamento da Plataforma Broota

A Broota ajuda empresas a levantarem capital e permite que elas fiquem expostas a mais de 2 mil
investidores, que também servem como embaixadores do negdcio dentro de suas proprias redes sociais
(Broota, 2017). Qualquer empresa com CNP] e faturamento inferior a R$ 3,6 milhdes no ano anterior
pode fazer uma Captacdo Publica através da Plataforma. Ao fazer o cadastro, o empreendedor cria o
Perfil da Empresa, com informagdes sobre o negécio e preenche o documento “Termos da Rodada” com
informagdes sobre quanto pretende captar, se o tipo de captacdo sera por divida ou participacdo acio-
naria, avaliacdo da empresa (valuation) e a data de vencimento do Titulo no caso de dividas (Broota,
2017).

A Broota faz uma avalia¢do preliminar dos dados fornecidos e caso a startup seja aprovada, serdo
exigidos documentos obrigatoérios a serem submetidos a aprovacao da CVM. Apés a aprovacdo da Co-
missdo, é possivel iniciar a captacdo (Broota, 2017). A empresa tem, entdo, até 90 dias para captar 40%
da sua rodada online e até 180 dias para captar 90% do valor total. Caso ndo consiga arrecadar o valor
até a data, a captagdo é encerrada e a empresa nio recebe o dinheiro. Apés captar R$ 150 mil ou 90% da

rodada, é possivel fazer a Chamada de Capital para assinar o contrato com os investidores e receber o
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dinheiro (Broota, 2017). Apds o recebimento dos recursos, as startups sao obrigadas a reportar seus
resultados para os investidores quadrimestralmente por meio de Relatérios de Desempenho. A Figura
1 mostra uma empresa em fase de captacdo online:

Figura 1. Exemplo de empresa em fase de captacio online na plataforma Broota.

br@tO SINDICATOS STARTUPS CONTATOS CAPTAR INVESTIMENTO c’

&F 0 Evento

+ Site Pronto

[ Inscrigbes ERICK GONCALVES

leElalsl Compartilhar

Sorteio Teste2

Plataforma inteligente para gestdo de eventos e cursos.

9 S&o Carlos - SP A

w.vpeventos.com/

4 Turismo, SaaS, Gestéo de Eventos, Eventos f

N

AVISO: A presente oferta foi dispensada de registro pela Comissio de Valores Mobiliarios. A CVM ndo garante a veracidade das informag@es prestadas pelo ofertante nem julga a sua qualidade ou 2
dos valores mobiliérios ofertados.

Informagdes sobre a captagdo

Fundada por trés colegas de ciéncia da computacdo na USP, a vpEventos é superavitaria desde 2015 e cresce 15% ao més
seu faturamento. Esta rodada tem o objetivo de expandir a equipe comercial, realizar melhorias no produto e investir em

2 Reservados R$ 95.000
marketing digital .
| ——
Destaques:
Captando online R$ 300.000

- Grandes clientes satisfeitos: Universidade de S3o Carlos utiliza a plataforma vpEventos para gerenciar todos os cursos de
extensdo e eventos dos 4 campi da universidade;

- Empresa foi acelerada pelo SEED MG no segundo semestre de 2016, com investimento ndo-reembolsavel de R$ 44.000,00;
- Faturamento em 2016 superior a R$ 138.000,00;

- Os meses de Jan, Fev, Mar de 2017 apresentaram crescimento médio de 350% em relacdo ao mesmo periodo de 2016.

Fonte: Broota (2017).

0 investidor precisa apenas ter CPF e concordar com os Termos de Uso da plataforma. E necessa-
rio fazer um cadastro com informacdes pessoais e pretensao de investimento. O investidor seleciona as
empresas que considera interessantes e faz uma Analise das Ofertas, etapa na qual verifica as informa-
¢oes disponiveis, pede acesso a outros documentos que considera importantes e tira dividas com os
empreendedores. Caso decida prosseguir, ele faz a Reserva de Investimento, na qual transfere o valor a
ser investido para uma conta da Broota. Quando a empresa efetuar a Chamada de Capital, o investidor
sera convidado a assinar os contratos. Caso a startup ndo atinja o valor minimo da rodada, o investidor
é reembolsado (Broota, 2017).

0 investimento minimo por pessoa é de R$ 1.000 e ela paga uma taxa de 2% a 9% sobre o valor
investido para a Plataforma. Esse custo é subtraido automaticamente do Titulo recebido. Os Titulos
adquiridos ndo podem ser comercializados no Mercado Secundario, mas podem ser transferidos para
outros investidores que estejam dentro das qualificacdes exigidas pela empresa.

3.3. Perfil da base de dados
A base utilizada no trabalho possui 1.152 observacdes referentes a 753 pessoas que fizeram Re-

serva de Capital nos 27 projetos disponiveis. A Tabela 2 resume as informacoes da base.
Tabela 2 - Informagdes presentes na base

Variavel N2 de Observagdes Detalhamento

Cidade da empresa 1152 12 cidades em 07 estados

Cidade do investidor 664 97 cidades em 23 estados

Estagio da empresa 1152 04 em validagdo e 23 em expansio
Categoria da empresa 1121 23 categorias

Investimento médio 1152 Média de R$ 7,9 mil

Fonte: Elaborada pelos autores.

Durante a analise de dados foram excluidas observacoes com dados incompletos, devido a proble-
mas no preenchimento do formulario no site da Broota. Excluimos 2 outliers, dois investimentos feitos
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pela mesma pessoa que tinham valor muito superior aos demais. Apds o tratamento, restaram 631 ob-
servacoes referentes aos investimentos de 382 pessoas em 24 empresas diferentes. As 23 categorias de
negocios foram agrupadas em 12 (Agricultura, Alimentacao, Aplicativo, Beleza, Educacido, Engenharia,
Entregas, Gestdo, Marketing, Marketplace, Pet e Saide), conforme o segmento da empresa. Assumiu-se
que o investimento de uma pessoa em uma empresa é igual ao seu respectivo investimento médio.

Os dados foram georreferenciados utilizando o servico de busca por endereco automatico
batchgeo, disponivel no site https://pt.batchgeo.com. A distancia entre Empresas e Investidores foi cal-
culada através do software ArcGIS Desktop Arcview 10.5 (ESRI, 2018). Foram acrescentadas informa-
¢des geoeconOmicas, PIB, PIB per capita, indice de Gini, tamanho e populacdo do municipio das empresas
e dos investidores, oriundas do IBGE (2010). O objetivo foi ponderar se os investimentos sofriam in-
fluéncia da riqueza das cidades das empresas ou dos investidores.

Ap06s a andlise preliminar da base de dados, foram feitas analises estatisticas descritivas e diversos
testes de Regressdes para determinar o melhor modelo.

Y=Bo+B1x1+[2x2+B3x3+ - .+fnxn+¢

Tabela 3 - Variaveis independentes utilizadas nos modelos de regressdo

Variavel de Distiancia

Descricdao

Distancia

Ln(Distancia)

Distancia categorizada em Decis
Distancia categorizada em Quintis

Distancia categorizada em Quartis
Cidade do Investidor
Cidade da Empresa

Estado do Investidor

A distancia entre Investidores e Empresas
Logaritmo Natural da Distancia

A distancia foi agrupada em 10 intervalos.
A distancia foi agrupada em 5 intervalos.

A distancia foi agrupada em 4 intervalos.

Variaveis categdricas em que 1 significava que o investidor declarou residir em
determinada cidade.

Variaveis categdricas em que 1 significava que a sede da empresa ficava em de-
terminada cidade.

Variavel categérica em que 1 significava que o investidor declarou residir em
determinado Estado.

Outras Variaveis
Indice de Gini da Cidade da Empresa
Indice de Gini da Cidade do Investidor

Pib da Cidade da Empresa

Pib da Cidade do Investidor

Pib per capita da Cidade da Empresa
Pib per capita da Cidade do Investidor
Populagio da Cidade da Empresa
Populagao da Cidade do Investidor
Area da Cidade da Empresa

Area da Cidade do Investidor
Estagio da empresa

Engenharia

Marketing

Educagio

Alimentagdo

Marketplace

Sadde

Aplicativo

Entregas

Pet

Infantil

Agricultura

Gestdo

Descricdao

Medida de distribuicdo de renda do municipio onde é a sede da empresa.

Medida de distribui¢do de renda do municipio onde o investidor declarou resi-
dir.

Valor do PIB do municipio onde fica a sede da empresa.

Valor do PIB do municipio onde o investidor declarou residir.

Valor do PIB por habitante do municipio onde fica a sede da empresa.
Valor do PIB por habitante do municipio onde o investidor declarou residir.
Numero de habitantes no municipio onde fica a sede da empresa.

Numero de habitantes no municipio onde o investidor declarou residir.
Area do municipio onde fica a sede da empresa.

Area do municipio onde o investidor declarou residir.

Variavel categdrica em que 1 significava Expansdo e 0 Validagdo.

Variavel categérica em que 1 significava que a empresa pertencia a esse ramo
de negdcio.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para avaliar a hipotese de que a distancia ndo impacta no valor investido, utilizamos uma variavel
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dependente (y), o valor do Investimento Médio, testada em separado como o valor e o logaritmo nepe-
riano (In), ou natural, do Investimento Médio. O objetivo da transformacao foi encontrar o melhor ajuste
para a regressdo e a melhor relagio da variavel dependente com suas regressoras. E usual utilizar o In
da variavel original para diminuir sua variabilidade e mitigar aspectos de heterocedasticidade tipicos

de variaveis financeiras. As variaveis dependentes testadas estdo descritas na Tabela 3.

As variaveis independentes foram testadas em diversas regressdes lineares multiplas, utilizando
a ferramenta Minitab e foram desconsideras aquelas com valor-P maior que 5%. Apenas a regressao
com melhor ajuste foi promovida para o modelo Geoespacial utilizando o Geographically Weighted Re-
gression (GWR). O objetivo foi manter as mesmas varidveis em todas as regressdes e com isso tornar os
resultados comparaveis. Tradicionalmente, a literatura de estatistica espacial aplicada acaba promo-
vendo os melhores modelos ndo espaciais multivariados para modelos espaciais para que se tenha a real

observacdo do quanto a distribui¢do espacial melhora o poder de explicagao.
4. Resultados

4.1. Distancia

A distancia entre Investidores e Empresas foi em média de 484 km com um desvio padrao de 555
km. A Figura 2 mostra a localizacdo das empresas e investidores sobrepostos e também ligados por uma
linha que representa a menor distancia entre investidor e a empresa em que ele investiu (configurando
o chamado Spider Graph). A distribui¢do de Investidores por distancia de Equity Crowdfunding é muito

similar a distribuicdo de Private Equity e Venture Capital encontrada por Ventura (2015).
Figura 2. Localizagdo das empresas e investidores
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Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software Arcgis Desktop arcview 10.5 (ESRI, 2018).

A Tabela 4 apresenta dados estatisticos descritivos sobre a distiancia nas duas modalidades de
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investimento.
Tabela 4. - Informacgdes sobre Distancia (km) em ECF e PE/VC
N2 de Observa- Média Mediana Min. Max. Desv. Pad.
coes
ECF 631 484 361 0 2.970 555
PE/VC 551 429 347 0 2594 565

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando a ferramenta Minitab e adap-

tado de Ventura (2015).

A Figura 3 apresenta o nimero de investidores por categorias de distancia em Equity Crowdfun-
ding e Private Equity e Venture capital. Nela, é possivel observar a semelhanca no ndmero de investi-

dores por categoria de distancia nas modalidades de investimento.

Figura 3. Histograma de distdncia entre investidores de ECF e empresas (esquerda) histograma de distdncia entre

investidores de PV/ECF e empresas (direita).
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Fonte: Elaborada pelos autores utilizando a ferramenta Minitab e adaptada de Ventura (2015).
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A Tabela 5 evidencia a comparacdo da porcentagem de investimentos por faixas de distancia em
ECF e PE/VC. Os dados estatisticos descritivos e a distribuicdo dos investidores por faixas de distancia
mostram que investidores de Equity Crowdfunding tém um comportamento semelhante ao de investi-
dores de Private Equity e Venture Capital. O maior nimero de investimentos, em ambos estudos, se deu
em um raio de até 50 km e conforme a distdncia aumenta, diminui-se o ndmero de investimentos. Esses
resultados vao contra a hipotese nula deste trabalho (a distdncia entre Investidor e Empresa nao im-

pacta na decisdo de investimento em Equity Crowdfunding).

A porcentagem de empresas investidas foge do padrao de queda no niimero de investidores, con-
forme aumenta a distancia nos intervalos de 250 km a 550 km e 650 km a 950 em ambas as modalidades,

conforme destacado em vermelho na Tabela 5.

Tabela 5 - Porcentagem de investimentos em ECF e PE/VC

Faixa % Investimentos ECF % Investimentos PE/VC \(/];1 éi:afal;)E IVC)
0-50km 27,7% 36,7% -9,0%
50 -150 km 55% 53% 0,2%
150 - 250 km 2,1% 1,3% 0,8%
250 - 350 km 12,2% 8,2% 4,0%
350 - 450 km 12,4% 18,7% -6,3%
450 - 550 km 11,1% 7,4% 3,7%
550 - 650 km 1,0% 0,9% 0,1%
650 - 750 km 6,5% 53% 1,2%
750 - 850 km 4,4% 2,2% 2,2%
850 - 950 km 4,9% 2,9% 2,0%
950 - 1050 km 1,1% 0,5% 0,6%
Mais de 1050 km 11,1% 10,7% 0,4%

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando a ferramenta Minitab e adaptada de Ventura (2015).

Ventura (2015) apontou que essas diferencas se ddo porque na primeira faixa estavam concen-
tradas startups que ja estavam em expansao e, na segunda faixa, empresas totalmente consolidadas que
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ja recebiam investimentos de Private Equity, portanto, em ambos 0s casos as empresas ja estavam em
estagios mais desenvolvidos e por isso apresentavam menor risco, o que explica o aporte de capital ape-
sar da distancia. No caso de Equity Crowdfunding, quase todos os investimentos (86,2%) foram feitos
em empresas que estavam em expansao, sendo assim, ndo é possivel afirmar que o aumento de investi-
mentos nessas faixas se deu porque had menor grau de risco. Supde-se que dada a concentracdo de em-
presas (67%) e investidores (49%) na cidade de Sdo Paulo, a faixa de 0 km a 50 km ficou com a maior
parte dos investidores.

Entre 50 km e 250 km, os investidores ainda estdo dentro do Estado de Sao Paulo, mas poucas
pessoas do interior fizeram aporte. Conforme apresentado na Figura 4, apenas entre 250 km e 550 km
sdo abrangidas as capitais de Minas Gerais, Rio de Janeiro, Santa Catarina e Parana. Entre 550 km e 650
km nao ha grandes cidades, por isso o ndmero de investidores é reduzido neste intervalo. Entre 650 km
e 950 km, o raio contempla Brasilia e as capitais do Espirito Santo e do Rio Grande do Sul.

Vale ressaltar também que 72,6% dos investidores residiam na capital dos respectivos Estados.
Sendo assim, ha fortes indicios de que moradores de grandes regides metropolitanas sdo mais propen-

sos a investir em ECF.
Figura 4. Raios de distancia a partir de Sio Paulo (esquerda) e nimero de investidores por Estado e porcentagens acumula-
das selecionadas (direita)
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4.2. Valor Investido
Os investimentos apresentaram desvio padrao elevado. A Tabela 6 resume as informacoes esta-
tisticas descritivas encontradas:

Tabela 6 - Informagdes sobre Investimento em ECF

Observagdes ‘ Média | Mediana | Min. | Max. ‘ Desv. Pad.
631 R$ 7.344,00 R$ 5.000,00 R$ 1.000,00 R$100.000,00 R$9.958,00
Fonte: Elaborada pelos autores utilizando a ferramenta Minitab.

Conforme pode ser visto na Figura 5, a maioria dos investimentos teve valor inferior a R$ 20.000
e ficou concentrada em até 1.500 km da empresa investida. Os investimentos acima de R$ 20.000 fica-
ram concentrados em até 1.000 km, uma distancia que pode ser percorrida de avido em aproximada-
mente 1:40 horas, portanto perto o suficiente para grandes investidores (segundo Agrawal et al. (2011),
50% dos investidores anjo ficam localizados dentro de uma distancia que pode ser percorrida em até
meio dia de viagem). Um dos investidores destoou da relagdo de valor investido e distancia; ele aportou
em média R$ 151.500,00 em empresas que estavam ha mais de 2.000 km, portanto foi considerado um
outlier e excluido da base.
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Figura 5. Grafico de Dispersdo Investimento Médio em ECF Versus Distancia
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Fonte: Elaborado pelos autores utilizando a ferramenta Minitab.

Sao Paulo e Rio de Janeiro foram os Estados que aportaram mais capital (R$ 2.464 mil e R$ 621
mil respectivamente). O Amazonas foi o que investiu o maior valor por pessoa (R$ 30 mil com 3 inves-

tidores), seguido por Sergipe (R$ 18 mil com 5 investidores).
Figura 6. Investimento total por Estado (esquerda) e investimento médio por Estado (direita)
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Fonte: Elaborada pelos autores utilizando software ArcView Gis 3.2.

Analisou-se de forma preliminar a influéncia do PIB per capita e a do Indice de Gini sobre o valor
investido, mas nao foi encontrada nenhuma relacio evidente. Parece existir uma relacdo inversa posi-
tiva entre pior distribuicdo de renda e valor investido, ou seja, quanto pior a distribuicdo de renda da
cidade maior o valor investido. Isso se deu em partes devido ao grande niimero de investimentos em
Sao Paulo, que tem um Indice de Gini de 0,65 e 224 (35% do total analisado), com investimentos vari-
ando entre R$ 1.000 e R$ 100.000. Se excluirmos os investimentos feitos em Sdo Paulo, parece nio haver
uma relacdo clara entre a Distribui¢cdo de Renda e Valor Investido.

4.3. Regressoes lineares

Foram feitas regressdes lineares multiplas, alternando o Valor do Investimento e o In(Valor do
Investimento) como varidvel dependente (Y) e a Distdncia, o In(Distancia) e a Distancia agrupada em
Decis, Quintis e Quartis, como variaveis independentes. O objetivo era testar qual modelo traria um me-
lhor ajuste. As demais variaveis independentes foram mantidas em seu formato original. O valor-P de
corte (alfa a priori) foi 5%.
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O maior R? se deu com a Regressio do Investimento com a Cidade do Investidor (R2=51,58%),
mas dado o grande nimero de cidades e consequentemente de categorias (97), o ajuste provavelmente
se deu para essa base especifica e ndo seria aplicavel para outras situacdes. Para contornar o problema,
utilizamos os Estados dos Investidores ao invés das Cidades, mas tanto na regressao com Investimento
como no modelo com In(Investimento) nenhum Estado obteve um valor-P inferior a 5%. Refizemos a
regressao incluindo a distancia em Quartis (o segundo melhor resultado com R2 = 9,31%), e mais uma
vez nenhum Estado foi incluido entre as variaveis significativas. Os melhores ajustes se deram com o
In(Investimento) como variavel dependente. A Tabela 7 mostra o valor-P e R? dessas regressdes. O “X”

representa o tipo de distancia que foi usado em cada regressao, mas que nao obteve valor-P menor que
5%.

Tabela 7 - Valor - P e coeficiente das variaveis independentes e R2 das regressdes com In(Investimento) e Ditancia

Modelol | ModeloIl | Modelo III Modelo IV Modelo V
Distancia X - - - -
Ln(Distancia) - X - - -
Distancia categorizada em Decis - - X - -
Distancia categorizada em _ _ B X _
Quintis
22 Quartil

Distancia categorizada em Valor-P - - - - (9km - 360km)
Quartis 0,048

Coeficiente - - - - -0,146
Populagido da Cidade do Investi- | Valor-P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
dor Coeficiente 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Engenharia Valor-P 0,003 0,003 0,002 0,002 0,003

Coeficiente 0,402 0,402 0,412 0,412 0,392
Alimentacgio Valor-P 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Coeficiente 1,002 1,002 1,012 1,012 0,990
Pet Valor-P 0,016 0,016 0,011 0,011 0,009

Coeficiente 0,474 0,474 0,488 0,488 0,502
Gestio Valor-P 0,041 0,041 0,026 0,026 0,028

Coeficiente 0,276 0,276 0,292 0,292 0,287
Constante Coeficiente 8,193 8,193 8,164 8,164 8,212
R2 7,64% 7,64% 8,74% 8,74% 9,31%

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software Minitab.

Selecionamos as variaveis significantes da regressdo com distancia em Quartis (melhor ajuste)
para evoluir para as Regressdes Espaciais. Foram mantidos populacdo do municipio do investidor, cate-
goria Engenharia, categoria Alimentacao, Pet, Gestdo e o 22 Quartil de distancia entre empresa e inves-
tidor (entre 9 km e 360 km). As demais regressdes foram feitas no R Studio (2019). A Tabela 8 apresenta
o resultado da regressao linear multipla. A variaveis com maior poder explicativo foram as categorias

Alimentacao e Pet.
Tabela 8 - Resultado da Regressdo Linear Multipla (RLM) de In(Investimento) por Distancia
categorizada em Quartis e demais variaveis

Atributos Coeficiente Valor - p
Alimentacio 0,990 0,000
Pet 0,502 0,009
Engenharia 0,392 0,003
Gestdo 0,287 0,028
29 Quartil -0,146 0,048
Populagdo da cidade do investidor 0,000 0,000
Constante 8,212 0,000
AIC 1605,521

Adj. R? 9,315%

Valor-P 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software R Studio
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Ap6s a defini¢do das variaveis, foi feito um teste de Heterocedasticidade, que busca a dependéncia
entre os residuos do modelo e as variaveis independentes, utilizando o software Oxmetrics (2013).
Nesse teste, a hipotese nula é que o erro padrao possui varidncia constante, portanto pode ser usado
para a construgao de intervalos de confianca e estatistica t. A hip6tese alternativa é a presenca de hete-
rocedasticidade (Wooldridge, 2016). Os resultados do Hetero test e Hetro-X test foram 7,68%, o que ndo
rejeita a hipdtese nula para o = 10%, permitindo concluir que os residuos sao homocedasticos, sendo,

portanto, o modelo adequado. A Tabela 9 evidencia o resultado do teste.
Tabela 9 - Teste de Heterocedasticidade

Atributos Coeficiente

Alimentagdo 0,990264

Pet 0,502048

Engenharia 0,391675

Gestdo 0,287151

22 Quartil -0,146251

Constante 8,21238

Sigma 0,857413

Adj. R? 8,44%

Chi*2(2) 44,743 [0,0000]**

Hetero test F(7.623) = 1,8421[0,0768]
Hetero-X test: F(7.623) = 1,8421[0,0768]
RESET23 test: F(2.622) = 2,5776[0,0768]

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software Oximetrics
4.4. Estatistica Espacial

4.4.1. Matriz de Vizinhanca e Modelo Espacial Autorregressivo (SAR)

As variaveis de uma regressdo sdo muitas vezes dependentes espacialmente, isto é, o comporta-
mento de uma variavel ¢é influenciado pelo comportamento dos seus vizinhos (Francisco, 2010). Por
isso, incorporamos o espaco geografico no modelo preditivo utilizando matrizes de vizinhan¢a. Uma
abordagem semelhante foi feita por Ventura (2015) para estudar o impacto da distancia nos investi-
mentos de Private Equity no Brasil. O critério utilizado foi niimero de vizinhos por observacdo. Para
determinar quantos vizinhos cada investidor teria, fez-se uma simula¢do no software R Studio (2019)
no qual matrizes de vizinhanca eram criadas com o niimero de vizinhos variando entre 10 e 630 (a base
contém 631 observacoes), essas matrizes eram entdo testadas no SAR. O critério utilizado para definir
o numero de vizinhos foi o modelo SAR com maior R?, o que se deu com 15 vizinhos. A Tabela 10 apre-

senta o resultado da regressao.
Tabela 10 - Regressdo SAR

kGauss 15

(ntmero de vizinhos)

Atributos Coeficiente Valor - p
Alimentacao 0,984 0,000
Pet 0,514 0,007
Engenharia 0,239 0,094
Gestdo 0,299 0,021
22.Quartil -0,132 0,073
PopMunInv 0,000 0,000
Constante 8,161 0,000
AIC 1600,6

Adj. R? 10,299%

Valor-P 0.009

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software R Studio.

Ln(Investimento) = 8,16 + (0,0 x PopMunInv) + (0,98 x Alimentacio) + (0,5 x Pet) + (0,01 x Wy)

0 impacto das variaveis independentes sobre o valor investido aumentou, o que prova que essas
variaveis possuem dependéncia espacial, ou seja, o comportamento de um investidor é afetado pelo
comportamento dos seus 15 vizinhos mais préoximos. Como a matriz de vizinhanca “Wy” apresentou um
valor-P menor que 5%, rejeitou-se a hipdtese nula deste trabalho:

Hy: A distdncia entre Investidor e Empresa ndo impacta na decisdo de investimento em ECF.
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4.4.2. Regressao Ponderada Geograficamente (GWR)

O primeiro passo para aplicar o modelo GWR foi determinar a largura de banda dentro da qual as
observacgdes sdo consideradas vizinhas. O critério utilizado foi a largura de banda que minimizava o
Akaike Information Criterion (AIC) da regressao estudada. Utilizou-se a funcdo “gwr.sel” da extensdo
spgwr do software R Studio (2019) com a op¢ao de kernel adaptativo, isto é, a largura de banda variava
conforme a densidade de observacgoes, ou seja, regides com maior nimero de investidores possuiam
larguras de banda menores do que lugares com baixa densidade. O melhor resultado se deu com uma
largura de banda de 76,38%, o que representa a porcentagem de observagdes mais préximas que sio
consideradas vizinhas.

A largura de banda encontrada foi utilizada nas regressées do modelo GWR. O resultado é apre-

sentado na Tabela 11.
Tabela 11 - Regressdo GWR

Kernel adaptativo 0,764 (aproximadamente 482 de 631 pontos)

Atributos Min. 12 Quartil Média 32 Quartil Max. Global
Alimentagao 0,710 0,710 0,823 0,901 1,054 0,990
Pet 0,445 0,449 0,449 0,479 0,561 0,502
Engenharia 0,359 0,364 0,364 0,379 0,414 0,392
Gestdo 0,250 0,250 0,267 0,281 0,319 0,287
29.Quartil -0,194 -0,192 -0,192 -0,172 -0,131 -0,146
Constante 8,178 8,270 8,311 8,311 8,329 8,212
AlC 1591.194

Adj. R? 10,42%

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software R Studio.

0 GWR foi o que obteve o melhor ajuste em termos de R2e AIC. Vale notar que impacto do 22
Quartil da distancia no valor investido aumentou (em modulo) consideravelmente neste modelo (de -
0,146 na RLM para -0,194 no GWR).

4.5. Resumo dos modelos

entre os modelos utilizados, o melhor ajuste se deu com o0 GWR que apresentou simultaneamente
o maior R2 e o menor AIC. As variaveis estudadas tém, portanto, dependéncia espacial, isto é, o compor-
tamento dos vizinhos de uma variavel interfere no comportamento dela prépria. Ainda assim, o incre-
mento de explicacdo com uso de estatistica espacial foi pequeno, o que leva a crer que o valor investido
em ECF ndo depende fortemente da geografia. A Tabela 12 apresenta um resumo dos resultados:

Tabela 12 - Resumo dos resultados das regressoes

| RLM | SAR | GWR
Adj. R? 9,31% 10,30% 10,42%
AIC 1605,521 1600,6 1591,194

Fonte: Elaborada pelos autores utilizando o software R Studio (2019).

5. Consideracgdes finais

Osinvestidores de ECF, assim como o que foi encontrado por Agrawal etal. (2011) para Crowdfun-
ding, apresentam uma dispersdo geografica maior do que a observada em Private Equity e Venture Capi-
tal. No estudo de Ventura (2015), as gestoras de fundos de Private Equity e Venture Capital concentra-
vam-se em 6 Estados brasileiros, todos na regido Sul-Sudeste, enquanto a base utilizada nesse trabalho
indicava investidores em 24 Estados entre 2015 e 2016. Ainda assim, o nimero de investimentos por
categorias de distancia seguiu um comportamento similar ao encontrado por Ventura (2015) para Pri-
vate Equity e Venture Capital e Felipe (2017), com a grande maioria dos investidores concentrados entre
0 km e 50 km das investidas e depois uma forte limitacdo no nimero de investimentos em fung¢ido do
aumento da distancia geografica. O nimero de investidores de ECF sé tornou a aumentar quando as
faixas de distancia contemplavam as capitais dos estados, o que demonstra que essa modalidade de in-
vestimento é popular principalmente em regides metropolitanas.
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Os resultados encontrados convergem com os encontrados por Guenther et. al. (2017). Apesar das
informacgdes serem disponibilizadas em plataformas online, o ECF ndo conseguiu contornar totalmente
a sensibilidade do investidor a distancia. Conforme aborda o autor, os investidores de ECF sdo susceti-
veis home bias, tendéncia em investir em oportunidades locais.

As regressoes apresentadas mostraram que a distancia, desde que dentro de um intervalo de 9
km e 361 km, impacta negativamente o valor investido em ECF, o que rejeita a hip6tese nula de inde-
pendéncia dos fatores proposta neste trabalho. A utilizacdo de técnicas de estatistica espacial levou a
um melhor ajuste do modelo e maior capacidade de explicacdo da varidvel independente. O melhor re-
sultado se deu com a aplicacdo do modelo GWR, que apresentou um R2 de 10,42%, cerca de 0,12% maior
que o resultado do SAR e 1,11% maior que o OLS. O AIC também diminuiu com a utilizacao da geografia
- mesmo com o acréscimo da variavel Wy ao modelo, tornando-o menos parcimonioso. Percebe-se, por-
tanto, que as variaveis tém dependéncia espacial significante; logo, a influéncia da variavel dependente
das features vizinhas mostrou contribuicdo ao modelo explicativo. Ainda assim, o beneficio do incre-
mento é considerado importante, o que leva a crer que a geografia é significante para explicar o valor
investido em ECF, mas ndo tem um impacto elevado.

Nao obstante, os modelos SAR e GWR mostraram-se equivalentes quanto ao efeito das variaveis
espaciais. O modelo SAR permitiu realizar o teste sobre a hipotese da influéncia da distancia entre In-
vestidor e Empresa e mostrar a significancia e a influéncia da variavel distancia e do termo espacial
autorregressivo (Wy, Investimento nas observagdes vizinhas). Outrossim, o modelo GWR mostrou-se
bem similar, na comparacdo através dos indicadores R2 e AIC. Ambos os modelos, que apresentam mo-
tivacdes metodoldgicas diferentes na incorporagio da influéncia espacial, mostraram-se satisfatorios.

Os resultados apresentados pelo trabalho sdo relevantes para os empreendedores, que passam a
ter mais informagdes sobre varidveis que impactam no aporte de capital. Investidores podem usar os
achados aqui evidenciados como um dos insumos para avaliar se uma startup tera sucesso, uma vez que
fatores como categoria da empresa e localizacdo sdo importantes para garantir a disponibilidade de ca-
pital, conforme sugere Mollick (2014) e Lehner e Harrer (2019). Agentes publicos que trabalham com
desenvolvimento regional podem utilizar as conclusdes para ajudar a definir quais empresas (afastadas
de regides metropolitanas) precisam de maior disponibilidade de crédito.

Recomenda-se que os préximos estudos investiguem o impacto dos investidores do circulo social
do empreendedor sobre o nimero de investimentos e no valor investido em ECF no Brasil. E importante
entender a participagdo desse tipo de investidor no nimero de aportes e as fases do ciclo de financia-
mento em que eles investem. Essa visdo pode ser essencial para distinguir o quanto a necessidade de
proximidade fisica encontrada neste estudo é derivada de investidores que tém relacGes pessoais e, por-
tanto, outros motivos para aportar capital em um negocio, além do risco e possibilidade de retorno per-
cebido. Outrossim, os achados provenientes de tal investigacao poderiam ajudar a entender as motiva-
¢oes dos investidores em cada etapa do financiamento (Signori & Vismara, 2018) e com isso o empre-
endedor teria mais subsidios para tornar a sua campanha de financiamento via ECF bem-sucedida
(Cumming, Vanacker & Zahra, 2019).
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