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Resumo

As dificuldades de financiamento das Pequenas e Médias Empresas (PME) em Portugal tém
sido um problema constaste nas ultimas décadas. O surgimento de formas alternativas de
financiamento como forma de financiamento colaborativo, i.e. crowdfunding, crowdlending,
entre outras, veio contribuir para o alivio dos constrangimentos sentidos. Estes temas ainda se
encontram pouco aprofundados e estabilizados no que respeita ao mercado portugués, apesar
da crescente procura por parte das PME. Este estudo procurard demonstrar os fatores
determinantes no financiamento as PME através de plataformas de crowdlending. Foram
analisados 540 financiamentos concedidos através da plataforma de crowdlending portuguesa
Raize & PME no periodo entre 2015 e 31 de dezembro de 2017. Conceptualizando a
investigacdo nas variaveis de decisdo “risco percebido”, “remuneragdo exigida”, “montante”,
“maturidade” e “namero de ofertas”, procurou-se identificar os fatores que mais influenciam as
escolhas dos investidores no momento de realizar o investimento, através da andlise de
correlagcbes ndo-paramétricas entre essas variaveis. Os resultados obtidos revelam um
comportamento contrario a aversdo ao risco por parte dos investidores quando confrontados
com uma elevada probabilidade de perda do valor investido, bem como um aumento do valor
investido, concluindo-se assim que os investidores que financiam projetos via plataformas de
crowdlending pretendem financiar projetos com maior risco associado com vista a

maximizacao do retorno esperado.

Palavras Chave: Crowdlending, crowdfunding, peer-to-peer, P2P lending, crowdsourcing

Caddigos de classificacdo JEL:G0,G4, G14, G21



Abstract

The difficulties of financing Small and Medium Enterprises in Portugal have been a reoccurring
issue in these last decades. The emergence of alternative ways of financing as a form of
collaborative financing, i.e. crowdfunding, crowdlending, amongst others, ended up
contributing to put at ease the embarrassment that was being felt. These topics have not yet
been deepened and stable when it comes to the Portuguese market, despite the increasing
demand made by SMEs. This study aims to show the determinant factors to the financing of
SMEs through crowdlending platforms. 540 financings conceded to SMEs through the
portuguese crowdlending platform Raize from 2015 to the 31st of December 2017 were
analysed. Conceptualizing the research made in the decision variables “perceived risk”,

29 <¢ 99 ¢

“required remuneration”, “amount”, “maturity” and “number of offers”, we sought to identify
the factors that had most influence within the investor’s choice at the moment of decision,
through the analysis of nonparametric correlations between those variables. The obtained
results show a behaviour contrary to loss aversion when faced with a high probability of loss of
the value invested, as well as an increase in the amount invested, thus concluding that investors
who finance projects through crowdlending platforms intend to finance projects with greater

risk associated, aiming to maximize the expected return.
Key words: Crowdlending, crowdfunding, peer-to-peer, P2P lending, crowdsourcing
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Fatores determinantes no financiamentos as PME através de plataformas de crowdlending

1. Introdugéo

Na estrutura econdémica de diferentes paises, existem setores mais dindmicos que outros, mas

em todos eles encontraremos empresas pequenas, médias e grandes (Granata, 2014).

Na Unido Europeia, as Pequenas e Médias Empresas (PME) constituem uma parte substancial
da economia, totalizando 99,9% das empresas ndo financeiras (ENF) e 57,9% do Valor
Acrescentado Bruto (VAB) gerado. (European Commission, 2017) Portugal ndo é excec¢do: de
acordo com o IAPMEI — Agéncia para a Competitividade e Inovacéo, I.P., estas sociedades
representam 99,9% das empresas ndo financeiras sediadas em Portugal, gerando 63,4% do VAB
(IAPMEI, 2016). Devido ao seu tamanho e dinamica, as PME tém maior flexibilidade para se
adaptar as mudancas de mercado, dedicando-se frequentemente a projetos inovadores, 0 que
Ihes tem permitido acompanhar o dinamismo da economia e, particularmente, acompanhar a

tendéncia para a globalizacdo (Daszkiewicz & Wach, 2012).

Além da sua grande representatividade na economia nacional, as PME constituem um elemento
estabilizador do mercado de trabalho (OIT, 2015), e simultaneamente contribuem para a criagdo
de um elevado nimero de postos de trabalho — cerca de 79,9% do emprego gerado pelas ENF
(IAPMEL, 2016).

Dada a sua importancia para a economia, as PME apresentam também grandes necessidades de
financiamento. As dificuldades sentidas tém recebido por parte da gestdo das PME especial
importancia. Ja em 1998, David & Freel, numa analise ao processo de crescimento das PME,
pde em evidéncia as dificuldades das pequenas e médias empresas na obtencdo de
financiamentos de longo prazo, esta condicionante deve-se, em parte, a falta de garantias
solicitadas pelas instituicBes financeiras, aos reduzidos fluxos de caixa e a assimetria de

informacdo para os investidores (Cosh, Cumming, & Hughes, 2009).

A crise financeira global em 2008 veio amplificar este problema. As dificuldades a que as
instituicOes financeiras estavam expostas conduziram a restricdes globais na concesséo de

crédito e a um agravamento das condigdes praticadas até entdo (Vieira, 2013).

As grandes empresas conseguiram, com alguma facilidade, contornar as situacdes de escassez
de financiamento, recorrendo a emisséo de obrigacGes com taxas de retorno apeteciveis para 0s
seus investidores, ao financiamento junto instituicdes ndo residentes ou até mesmo a sua
estrutura acionista para suprimir as suas necessidades de financiamento (Farinha & Félix,

2014). Exemplo claro das capacidades das grandes empresas é o caso da EDP — Energias de
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Portugal, S.A., que em Dezembro de 2011 colocou no mercado 20 milhdes de euros, em
obrigagdes, com taxas de juro a rondar 0s 6% de acordo com informacdo publicada pela
Comissdo Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM, 2014).

A partir de 2012, comecou a assistir-se a recuperacdao da economia portuguesa. No entanto, a
forma como os bancos e sociedades financeiras retomaram a concessdo de crédito alterou-se,
ndo s6 por imposi¢des do Banco Central Europeu (BCE) e do Banco de Portugal (BdP), como
também pela forma como os proprios bancos comecaram a gerir o risco associado a concessdo
de crédito. O acesso ao crédito ficou limitado quer pela maior prudéncia no momento da
avaliacdo do cliente, quer pelo aumento das garantias assessorias solicitadas aos seus clientes
em funcéo do risco (Banco de Portugal, 2017).

Segundo o relatério preparado pelo Grupo Interdepartamental da Organizacéo Internacional do
Trabalho (OIT) sobre os paises em crise, em 2013, o0 custo de novos empréstimos a empresas
ndo financeiras em Portugal era duas vezes superior ao custo oferecido pelos bancos na
Alemanha. De acordo com o mesmo documento, “esta dissociagdo da evolugdo das taxas de
juro para novos empréstimos em Portugal relativamente a Alemanha é sobretudo prejudicial
para as pequenas e médias empresas (PME), que se encontram quase exclusivamente
restringidas ao mercado nacional de crédito e se apoiam mais no crédito bancério para as suas

operacdes de investimento do que as empresas de maior dimensdo.”(OIT, 2013).

Assim, “as PME defrontam-se muitas vezes com grandes dificuldades para obter o
financiamento de que necessitam para crescerem ¢ inovarem.”(European Commission, 2011).
Nos ultimos anos, o financiamento das PME tem gradualmente atraido a atencdo dos
reguladores de mercados e de académicos. Segundo um relatério da Unido Europeia sobre a
facilitacdo do acesso ao crédito refere que as PME contribuem para o sucesso econémico da
Europa, dependendo em grande parte do crescimento destas. Contudo, alcancar o seu
verdadeiro potencial esta diretamente relacionado com o sucesso na obtencao de financiamento

(European Commission, 2011).

No periodo da crise financeira de 2008, comegaram-se a explorar formas que permitem
contornar a escassez de financiamento, sob a forma de créditos ndo bancérios, isto é, concedidas
por amigos, familiares, acionistas ou através de plataformas de angariacéo de fundos (Casey &
O’Toole, 2013).

Um exemplo, bem conhecido na atualidade, de financiamento com recurso a plataformas

tecnoldgicas é o crowdfunding. Ao longo dos ultimos anos, as plataformas de crowdfunding



Fatores determinantes no financiamentos as PME através de plataformas de crowdlending

tém sido utilizadas para a divulgagéo de projetos criativos que necessitam de fundos em troca
de recompensas, estas Ultimas maioritariamente tangiveis, como, por exemplo, um produto ou
experiéncia (Gerber, Hui, & Kuo, 2012).

Com o aparecimento do crowdfunding, assistiu-se também ao aparecimento de conceitos
derivados deste, dos quais se destaca, para a presente investigacédo, o crowdlending. Segundo
Hemer (2011), o crowdlending é um instrumento de crowdfunding. De acordo com o autor, esta
forma de financiamento é uma das formas de Crowdfunding como um empréstimo modelo de
Micro-Lending, uma vez que os investimentos maximos em cada projeto estao limitados a cada
investidor, estando estes, por sua vez, limitados a investir uma pequena parte do montante total

necessario ao sucesso do financiamento.

A evolucéo tecnoldgica tem igualmente prestado o seu contributo na forma como as empresas
acedem ao financiamento. O fenémeno das finangas tecnologicas, FinTech, veio dinamizar o
crescimento de modelos de financiamento assentes em inovagdes tecnoldgicas e tem promovido
oportunidades de crescimento e maior eficiéncia, ndo sé para o financiador como também para
0 mutuario. Integra-se nas FinTech o conceito de “Empréstimo Tecnologico” ou “Peer-To-Peer
(P2P)”, descrito como a jungdo entre pessoas e negocios para angariagdo de dinheiro do publico,

com vista ao financiamento de negdcios (Walker, 2017).

No que respeita ao mercado portugués, as investigacdes sobre alternativas viaveis de
financiamento para as PME encontram-se ainda pouco desenvolvidas, sobretudo no que
respeita ao estudo dos fatores que determinam a decisdo do investidor e das empresas em

recorrem ao crowdlending.

Este estudo afigura-se pertinente quando se assiste a um forte crescimento do investimento
privado no tecido empresarial via plataformas de crowdfunding, especificamente nos modelos

de empréstimos colaborativos (crowdlending), conforme se constatara adiante.

Neste contexto, considera-se pertinente, compreender os “Fatores determinantes no
financiamento as PME através de plataformas de crowdlending”. Para tal, utilizando os
primeiros dados disponiveis pela maior plataforma de crowdlending a operar no mercado
portugués, o autor propde-se a testar os fatores que influenciam os investidores, no momento

do financiamento as PME portuguesas, através da plataforma de crowdlending Raize.
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2. Reviséo Literatura
2.1 A Importancia das Pequena e Médias Empresas

Para a presente investigacao a definicdo de Pequena e Médias Empresas segue a recomendacao
2003/361/CE de 6 de Maio de 2003 para empresas que cumpram cumulativamente as seguintes
condigdes: “A categoria das micro, pequenas ¢ médias empresas (PME) é constituida por
empresas que empregam menos de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede
50 milhdes de euros ou cujo balango total anual ndo excede 43 milhdes de euros.”(Comissdo
das Comunidades Europeias, 2003).

As PME configuram importantes agentes nas economias nacionais, pela sua dindmica e
flexibilidade, sendo capazes de se adaptar as mudancas tecnoldgicas, a evolucdo do mercado e
de gerar emprego (Daszkiewicz & Wach, 2012),representando 99% das empresas ndo

financeiras (ENF) em toda a Unido Europeia (European Commission, 2017).

Em Portugal, as PME contribuem de forma significativa, ndo s6 para a economia, mas também
para a sociedade. De acordo com os dados divulgados pelo IAPMEI - Agéncia para a
Competitividade e Inovacao, I.P., as PME sédo responsaveis por 79,7% do emprego das ENF,

conforme se constata pelos dados apresentados na figura abaixo (IAPMEI, 2017).

Tabela | - Indicadores Econdmicos e Patrimoniais — PME

PME Peso das PME Emprego Peso do emprego das PME
[micro, pequenas e médias empresas [peso das PME no total das ENF [emprego gerado pelas PME (ENF) [peso do emprego gerado pelas PME no total
nao financeiras (ENF) sediadas no pais] sediadas no pais] sediadas no pais] de emprego das ENF sediadas no pais]
(+0,5%) (+0,0pp) (+2,3%) (0,17 pp)
O/ wmm 0,
1167.959 A 99,9% = 2.925.854 A 797% V¥
NE (dados preliminares 2016) INE (dados preliminares 2016) INE (dados preliminares 2016) INE (dados preliminares 2016)
Volume de negdcios Peso do volume de negdcios das PME Valor Acrescentado Bruto Peso do Valor Acrescentado Bruto
[volume de negdcios realizade pelas PME (ENF) [peso do VN realizado pelas PME no VN total [VAB gerado pelas PME (ENF) pEIas PME
sediadas no pais] das ENF sediadas no pais] sediadas no pais] [peso do VAB gerado pelas PME (ENF)
no VAB total das ENF]
(+3,5%) (+0,85 p.p) (£5,7%)
+0,35p.p.)
o, (+035p.p.)
205.686,6 M € A 60,8% A 53.621 M€ A 63.4%
NE (dados preliminares 2016) INE (dados preliminares 2016) INE (dados preliminares 2016) ’ o A

Fonte: IAPMEI, 2017

INE (dados preliminares 2016)

O peso das PME no tecido empresarial tem vindo a crescer ao longo dos ultimos anos, de acordo
com o documento “Empresas Em Portugal — 2008 — 2016, publicado pelo Instituto Nacional
de Estatistica (INE), em 2008 as PME totalizavam 99,7% das ENF, representando em 2016

(oito anos depois) 99,9% do total ENF, grande parte destas compostas sobretudo por
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microempresas, as quais totalizam j& 96,3% das PME em Portugal, o que corresponde a 32,1%
do volume de negdcios e 58,0% do total do emprego gerado pelo segmento das PME (IAPMEI,
2017).

2.2.Dificuldades de Financiamento PME (em Portugal)

O crescimento sustentado e planeado das PME esta diretamente relacionado com o acesso ao
financiamento (Gray 2014).

Ja David Deakins & Mark Freel (1998) evidenciava a problematica do acesso a fontes de
financiamento ao analisar o processo de crescimento das PME, descrevendo as dificuldades que
estas empresas se deparam na obtencao de financiamentos de longo prazo, recorrendo, por isso
a financiamentos de curto prazo de modo a financiar os seus ativos ndo correntes, e assim

desequilibrando a sua estrutura de financiamento.

Sahlman (1990) nos seus estudos, demonstra a dependéncia inicial das PME de créditos
comerciais (i.e. financiamento bancério), Business Angels ou capitais de risco para financiar o
seu crescimento. Efetivamente a dependéncia de financiamento externo, nomeadamente do
financiamento bancario condiciona as PME no seu processo de crescimento (Casey & O’Toole,
2013).

O récio de endividamento na ordem dos 72% reflete a origem dos fundos que financiam a
atividade das PME em Portugal (INE, 2010).

O culminar da crise financeira mundial de 2008 veio agravar as dificuldades de financiamento
das PME. Os bancos, até aqui como maiores impulsionadores do crescimento econémico
através da injecao de capital na economia via financiamento as empresas, alteraram a sua forma
de atuacdo. A falta de liquidez no sistema financeiro e as alteracdes impostas pelos reguladores,
i.e. maiores exigéncias de capital levaram as instituicdes financeiras a diminuir a concesséao de
crédito (Vieira, 2013).

As PME reconhecem como principal constrangimento as restricbes de financiamento, como
constato pela Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT), que conclui no seu relatério
intitulado  “Pequenas e médias empresas e a criacdo de emprego digno e produtivo” de
abrangéncia mundial, que um dos principais constrangimentos enfrentados pelas PME séo as

restricoes de financiamento, problema evidenciado por 16% dos inquiridos (OIT, 2015).
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Grafico |- “Principais constrangimentos enfrentados pelas PME nos varios Paises”
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Fonte: IFC Jobs Study (2013), citado em (OIT, 2015)

As grandes empresas conseguiram facilmente contornar as situacOes de escassez de
financiamento por parte dos bancos nacionais, uma vez que, pela sua dimensdo conseguiram
recorrer a formas de financiamento alternativas, como financiamentos junto de entidades ndo
residentes, emissdo de obrigacfes e/ou com recurso a sua estrutura acionista (Farinha & Félix,
2014).

No caso particular das PME, o impacto das restricbes na concessao de crédito teve maior
influéncia sobre as empresas de menor dimensao, principalmente para as que pretendem acesso
ao crédito pela primeira vez. As suas elevadas necessidades de capital, dependentes, na sua
maioria, de financiamentos bancarios, expuseram-nas a uma elevada volatilidade no que

respeita a concessdo de crédito (Farinha & Félix, 2014).

Contudo o desenvolvimento gradual da economia portuguesa no pos-crise ajudou a diminuir
esta dependéncia, os dados preliminares do INE relativos ao ano 2016 revelam uma melhoria
do racio de endividamento das PME, registando uma diminuicdo para 65%. Contudo, ainda é
evidente a elevada necessidade de financiamento por parte das PME, revelando a grande
dependéncia de apoio financeiro (INE, 2017). Nos ultimos anos, tem-se assistido ao surgimento
de instrumentos de financiamento alternativos, nomeadamente em plataformas eletrénicas por

forca da retragcdo da concesséo do crédito bancario (Casey & O’Toole, 2013).
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2.3.Emergéncia de novas formas de financiamento

Uma das grandes questdes com que os empreendedores se deparam na fase inicial dos seus
projetos € a dificuldade em atrair capital externo, motivado pelos insuficientes cash flows e
assimetrias de informacdo financeira sobre o seu projeto (Cosh et al., 2009). Como forma de
contornar as limitacbes a que se encontram expostos, 0os empreendedores tém procurado
encontrar, através da internet novas formas de financiamento, provenientes do publico em geral
(“Crowd”) em alternativa aos tradicionais Business Angels, Bancos ou Venture Capital Funds
(Belleflamme, Lambert, & Schwienbacher, 2013). Esta técnica, também conhecida como
crowdfunding, possibilita a procura de financiamento para investimentos em projetos

especificos, bem como a criacdo de novos projetos (Schwienbacher & Larralde, 2010).

Schwienbacher e Larralde (2010), no seu artigo “Crowdfunding of Small Entrepreneurial
Ventures”, descrevem o caso da “Trampoline Systems”, uma Software Company sediada no
Reino Unido que reuniu 1 milh&o de libras através de uma plataforma de crowdfunding em
2009. Este foi o primeiro caso de sucesso, demonstrando o potencial do crowdfunding ndo sé
para pequenos projetos, mas também como uma potencial ferramenta de financiamento para o
crescimento das Startups que recorreriam a Business Angels ou Venture Capitals para reunir

um montante elevado de financiamento.

Também Belleflamme et al. (2013) evidenciam as vantagens das ferramentas de financiamento
assentes no conceito “crowd”, este mecanismo de financiamento para além de dinamizar o
mercado de financiamento, permitem aos empreendedores aumentar a sua trajetoria de

crescimento, condicionada até aqui pelos baixos niveis de investimento.

A Comisséo Europeia refere-se ao financiamento colaborativo como: “E uma forma inovadora
de angariar financiamento para novos projetos, empresas ou ideias.”, acrescentando que o
financiamento coletivo é mais frequentemente utilizado, como forma de acesso a fundos
alternativos, por empresas em fase de arranque ou empresas em crescimento (European

Commission, 2015).
2.4.Crowdfunding
O conceito de crowdfunding, uma vez tratar-se de um fendmeno recente e em fase de

estabilizagéo, ainda ndo dispde de uma definicdo universalmente aceite pela comunidade

académica.
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O crowdfunding pode ser definido como a forma de financiar monetariamente, ou ndo, um
projeto ou empreendimento, atraves de um grupo individual de pessoas (crowd) eliminando os

tradicionais intermediarios financeiros (Schwienbacher & Larralde, 2010).

Uma segunda definicdo, possivelmente a mais conhecida e citada, define crowdfunding como
uma “open call” através da internet para recolher recursos financeiros na forma de doagdo
monetéria, muitas vezes em contrapartida de futuros produtos, servi¢os ou reconhecimento
(Kleemann, VoR, & Rieder, 2008).

Das defini¢Ges anteriormente citadas, adotar-se-a a definicdo de crowdfunding de acordo com
(Kleemann et al., 2008) anteriormente descrita, sendo a mais reconhecida e utilizada pela
academia, incorporando, para além da definicéo, os fatores utilizados na sua operacionalizag&o.

A Comissdo Europeia, em 2015 reconheceu a importancia do tema procurando estabelecer
também ela uma definicdo. E descrito no seu artigo “o financiamento coletivo em pormenor”
da seguinte forma: “o financiamento coletivo ¢ uma forma de angariar fundos para financiar
projetos e empresas. Permite aos promotores angariar fundos de um grande nimero de pessoas

através de plataformas online.”(European Commission, 2015).

Dado o seu carater inovador, estas formas de financiamento tém reunido cada vez mais procura.
O governo Norte Americano considerou o crowdfunding como uma das “chaves” para o
crescimento econdmico, pois este permite que haja um maior envolvimento entre os cidaddos
e 0s respetivos agentes economicos, de tal forma que em Novembro de 2012 foi aprovada a
“JOBS ACT”, ou Lei de acesso ao capital por empreendedores para incentivar e estimular o
mercado (Gerber et al., 2012).

Ao longo dos ultimos anos, as plataformas de crowdfunding tém ndo sé sido utilizadas para
divulgacdo de projetos inovadores e criativos que necessitam de fundos, como também tém
permitido aos empresarios financiarem-se por milhares de pessoas através de plataformas
online (Cornelius & Gokpinar, 2017). O crowdfunding utiliza plataformas tecnoldgicas e
sistemas de pagamento online existentes para facilitar as transagdes entre os criadores do
projeto e os seus potenciais investidores (Gerber et al., 2012). Assim o crowdfunding ocorre
sem qualquer intermediario, os fundadores do projeto utilizam a internet para promover a sua

causa e consequentemente reunirem os fundos necessarios (Schwienbacher & Larralde, 2010).

O mercado mundial de crowdfunding gerou em todo 0 mundo durante ano de 2014 o valor de
14,5 mil milhdes de euros, registando um crescimento na ordem dos 167% face ao ano anterior
(Batista & Virtuoso, 2016).
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Nos tipos de crowdfunding de cariz financeiro, como o modelo de empréstimo ou capital 0s
investimentos sdo efetuados diretamente em plataformas online, muitas vezes, em alternativa
as tradicionais aplicacGes bancéarias de baixa rentabilidade. Ao se investir num projeto via
crowdfunding, ndo se esta apenas a fazer uma aplicacdo monetaria, normalmente esta implicita
uma causa, que poderd ser social ou pessoal que leva a que se invista naquele projeto em

concreto e ndo em qualquer outro.

De acordo com Collins e Pierrakis (2012), existem quatro modalidades de crowdfunding cuja

sistematizacdo consta do quadro abaixo.

Tabela Il — Formas de crowdfunding

Tipos Formas de Motivacéo do
: o Forma de Retorno
crowdfunding contribuicéo fundador
Doacéo Doacéo Beneficios intangiveis Intrinseca e social.

Combinacdo entre

Doagdo/ Pré- Recompensa, porém, intrinseca e social,
Recompensa . . -
compra intangivel com objetivo de
recompensa.
Pagamento do empréstimo
com taxa de retorno para o
. . investidor. Empréstimos Motivacéo financeira,
Empréstimo Empréstimo L x - - .
com motivagéo social intrinseca e social.
poderdo dispensar uma taxa
de retorno para o capital.
Retorno do investimento
num periodo de tempo
definido, caso o projeto
. corra como planeado. Motivac4o financeira,
. Investimento ) o ial
Capital Existe recompensas em Intrinseca e social.

situacOes definidas.
Estdo associados beneficios
intangiveis.

Fonte: Elaboracgdo Propria
Descrevendo com maior pormenor as quatro formas de crowdfunding, temos:
Doagéo

O crowdfunding, sob a forma de doacdo, dada a auséncia de retorno para o investidor, € muito

popular juntos de associa¢des que apoiam causas sociais, mas tambem de pequenas empresas
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que estdo em vias de iniciar a sua atividade e necessitam de financiamento (Batista & Virtuoso,
2016). De acordo com Meer (2013) as doacgdes para organizacOes caridade sdo de grande
interesse para a sociedade. Para a Comissdo Europeia o financiamento coletivo sob a forma de
doagdo tem uma motivagao social implicita, “As pessoas doam pequenos montantes a fim de
alcancar a meta de financiamento mais alargada de um determinado projeto de caridade sem

receberem qualquer retorno financeiro ou material.” (European Commission, 2015).
Recompensa

O crowdfunding sob a forma de recompensa pode caracterizar-se como um donativo com vista
a uma recompensa futura em troca do seu contributo, sob forma néo financeira, como bens ou
servicos (European Commission, 2015). Este tipo de crowdfunding é muito utilizado por
empresas que pretendem pré-vender os seus produtos. E pratica comum em Start-ups e
empresas inovadoras permitindo-lhe testar o mercado e ganhar a confianca dos consumidores

para um determinado produto ou servigo (Batista & Virtuoso, 2016).
Empréstimo

Este tipo de crowdfunding é também conhecido como crowdlending ou Peer-To-Peer (Gray,
2014). O crowdlending, segundo a Comissdo Europeia (2015) constitui uma alternativa ao
financiamento bancario, diferenciando-se deste, pelo facto de os fundos provirem de um
conjunto de pessoas, ao contrario do financiamento bancério (European Commission, 2015).
As plataformas online de crowdlending agregam investidores individuais e pedidos de
financiamento. As taxas a que sdo concedidos estes financiamentos variam em funcdo da
procura e da oferta, cada investidor indica a taxa a que esta disposto a emprestar o seu dinheiro
enquanto a plataforma, depois de receber todas as propostas, determina a taxa a que vai ocorrer
o financiamento (Wei & Lin, 2015).

Capital

O modelo de crowdfunding sob a forma de capital, consiste numa forma de investimento numa
determinada empresa em que a contrapartida € uma participacdo no seu capital. A grande
diferenca entre este modelo e as sociedades de capital de risco ou os Business Angels reside na
relagdo de um para muitos, ou seja, uma empresa para muitos investidores, numa parcela

definida do seu capital (European Commission, 2015).
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2.5.Crowdlending

Segundo Hemmer (2011), o crowdlending € um instrumento de crowdfunding. Aparece dentro
deste amplo conceito de crowdfunding como um empréstimo modelo de “Micro-Lending”, uma

vez que os investimentos maximos em cada projeto estdo limitados a cada investidor.

De acordo com Guo, Zhou, Luo, Liu, & Xiong (2016), o peer-to-peer lending fornece uma
alternativa de financiamento sem o envolvimento de instituicdes financeiras, baseada em
plataformas de internet. O crowdlending é também muitas vezes identificado como Peer-To-
Peer, P2P crowdfunding ou P2P lending (Gray, 2014). A associac¢do Britanica de Peer-to-Peer
Finance define o financiamento P2P como “Plataformas que facilitam servigos financeiros
através de contratos diretos, individuais, entre um destinatario € um ou varios fornecedores”.
Este mecanismo poder ser definido também como, empréstimos entre particulares (peer-to-
peer), funcionando como uma alternativa direta aos tradicionais empréstimos bancarios, sendo

esta, a definicdo adotada no presente estudo (European Commission, 2015).

O aumento da procura de financiamento das PME através de crowdlending é um fendmeno em
crescimento (Maier, 2016). Para Hemmer (2011), crowdlending estd no caminho certo para se
tornar também numa forma de financiamento as empresas que tém dificuldades em obter capital
através de fontes tradicionais como empréstimos, capital de risco, etc. Recentemente as
plataformas online de crowdlending emergiram, como um novo canal de financiamento,

agregando ofertas de financiamento individuais para financiar projetos (Wei & Lin, 2015).

Nos ultimos anos, este modelo de empréstimo tem registado um rapido crescimento, contado
com mais de 150 milhdes de clientes em todo o0 mundo (Dorfleitner & Oswald, 2016). Em 2013,
as cinco maiores plataformas de crowdlending nos Estado unidos da América (USA)
concederam 3.5 bilides de ddlares de financiamento, acima dos 1.2 bilides registados em 2012.
De acordo com a Fitch Ratings espera-se que cresca 114 bilides de dolares em empréstimos
(Previsdo conservadora) a médio prazo (Fitch Ratings, 2014). Em 2015 nos EUA o mercado de
crowdlending ja representava 10.1 bilides de dolares com base apenas nos dados das duas
maiores plataformas a operar no mercado (Maier, 2016).

Os dados mais recentes, demonstram o crescimento do crowdlending, ndo s6 no mercado

americano, mas também no mercado europeu.

Em 2015 o crowdlending surge em Portugal através da empresa Raize, assume-se como um
player de mercado com objetivo de se tornar numa plataforma para financiamento das PME

portuguesas (Raize, 2018a). Desde a sua criacdo, a plataforma Raize transacionou mais de 16,5
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milhdes de euros, num universo total de 33 718 investidores através de 822 operagdes realizadas
(Raize, 2018b).

Com a crescente procura ao nivel de projetos para investir, bem como de investidores para
financiar projetos, em 2015 Assembleia da Republica regulou esta atividade em Portugal. O
financiamento coletivo, encontra-se legislado desde 24 de Agosto de 2015, de acordo com a
publicacdo em Diério da Republica da Lei n.°102/2015 com entrada em vigor a 1 de Setembro
de 2015. O legislador define quatro modelos de financiamento colaborativo descritos ao longo
das alineas a; b; ¢ e d do artigo 3°. da Lei n.°102/2015: o modelo de doacdo relacionado com os
financiamentos através de donativos, ndo havendo lugar a contrapartida pecuniéria, 0 modelo
de recompensa que pressupde desde o inicio como contrapartida um produto ou servico, 0
modelo de capital, remunerado via participacdes no capital e respetivos lucros do mesmo e por
fim o modelo de empréstimo através do qual a entidade financiada remunera o financiamento
obtido via pagamento de capital mais juros previamente fixados no momento da angariacdo. As
defini¢cdes utilizadas pelo legislador seguem as recomendacGes da Uni&o europeia datadas de
2014, relativas ao financiamento coletivo e respetivas modalidades (European Comission,
2014). Para além da defini¢do das varias modalidades, o regime juridico define também as
medidas antifraude, os limites aos investimentos, bem como os deveres das plataformas e

beneficiarios.

O regime supracitado atribui a CMVM através do art.® 23° a aprovacdo de normas
regulamentares necessarias, com vista a regulacdo do financiamento colaborativo para

plataformas de capital ou empréstimos colaborativos definidos no Capitulo 111, Seccao Il.
2.6. Representatividade do crowdfunding VS crowdlending

De seguida apresentam-se os dados relativos ao mercado de crowdfunding obtidos juntos da
maior plataforma a operar no mercado portugués PPL e os dados relativos ao marcado de

crowdlending divulgados pela plataforma Raize.

A plataforma PPL foi criada em 2008 dedica-se a angariagdo de fundos para concretizacao de
projetos em trocas de recompensas ndo monetarias, ou seja, 0s apoios poderdo nao se traduzir
em qualquer recompensa, ou, existindo, serdo recompensas ndo monetarias (normalmente um

produto ou servico relacionado com o projeto).

Como descrito anteriormente, a plataforma Raize dedica-se ao financiamento colaborativo na
forma de empréstimo, uma das quatro variantes do crowdfunding com remuneracdes

financeiras definidas desde o inicio do empréstimo.
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Desde a sua criagcdo em 2008, a plataforma PPL angariou um total de 2,9 milhGes de euros

através de 933 campanhas financiadas por um universo de 80 mil investidores (PPL, 2018).

A plataforma Raize, em trés anos de atividade financiou 16,5 milhdes de euros as PME
portuguesas atraves de 811 operacdes realizadas e financiadas por 33 mil investidores (Raize,

2018a).

Tabela 111 - Montantes angariados pelas principais plataformas a Setembro 2018

Crowdfunding via Crowdlending via Raize

PPL
Montante angariado 2 962 587,00 € 16 524 266,00 €
Campanhas financiadas 933 811
N° investidores 80 022 33718

Fonte: Elaboragdo propria

Graéfico Il -Representatividade crowdfunding VS crowdlending

N investidores |

Campanhas financiadas |

Montante angariado | EEEE—

0% 20% 40% 60% 80% 100%

m crowdfunding via PPL ~ m crowdlending via Raize

Fonte: Elaboracdo propria
A nivel mundial, os dados revelados por um dos maiores observatorios de

crowdfunding apresentam os seguintes dados para este mercado em 2015.
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Gréfico Il - Volume financiamento via crowdfunding a nivel mundial em 2015

Total Funding Volume

$2.7bn
$6.1bn
$16.2bn

$34.4bn
Total Funding Volume: 2015
$34.44bn

Donation _ $2.85bn
Reward — $2.68bn

Lending

Equity _ $2.56bn
il
=

-

Royalty $405m

Hybrid $811m

Growth by crowdfunding model prediction for 2015 in millions of USD (research based estimate).

Fonte: Massolution, 2015

2.7. Plataforma Raize em detalhe

A presente investigacdo foca-se apenas na plataforma de crowdlending portuguesa Raize. O
funcionamento desta plataforma assemelha-se as plataformas de crowdlending dos restantes
paises do mundo. O processo inicia-se com a criacdo de uma conta junto da plataforma e,
dependendo da tipologia de utilizador (investidor/empresas), a plataforma solicita diferentes

dados.

Registo de empresas

No caso das PME que pretendem solicitar um financiamento é necessario solicitar a plataforma
um estudo gratuito que ira aferir se a empresa se enquadra nos critérios de elegibilidade para
utilizar os servicos da plataforma, tendo de cumprir cumulativamente as seguintes condi¢es:
a) ndo estar em incumprimento no sistema bancario ou junto da Autoridade Tributéria e
Seguranca Social; b) ter atividade comercial em curso e sustentavel; c) ter sede fiscal em
Portugal. N&o obstante a plataforma ressalva que apenas admitira empresas com condic¢des de
conforto que permitam satisfazer o pagamento dos seus empréstimos. Os prazos para 0S

financiamentos vao até aos 72 meses.
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De acordo com a Raize, as bandas de risco sdo definidas da seguinte forma: a Raize apds o seu
estudo atribui uma banda de risco (scoring) que varia entre “PME” para empresas com menor
risco e faturacdo superior a 1,5 milhdes de euros, e para as empresas com faturacdes inferiores
a 1,5 milhdes de euros as bandas variam entre “A” para empresas com baixo risco de crédito e
“B+”, “B”, “B-“, “C+”, “C”, “C-*“ de acordo com o risco de crédito determinado no estudo
efetuado. As empresas com menos de 2 anos de atividade, ao contrario das restantes empresas,
apenas lhes ¢ atribuida a banda “S”. Em funcéo destas bandas ¢ atribuida um taxa indicativa de
financiamento a partir da qual os investidores se baseiam para efetuar as suas ofertas de

financiamento (ver anexo l1).

As prestacdes dos empréstimos sdo calculadas de acordo com a Raize pelo mesmo método das
restantes institui¢des financeiras. No que respeita a comissdes, o0 estudo é gratuito, mas a Raize
reserva o direito de cobrar as empresas uma comissao por obtencdo do financiamento e/ou

gestdo anual (Raize, 2018c).

Registo de investidores

No caso em estudo iremos focar-nos sobretudo nos investidores. O processo de registo para
estes é mais simplificado. O registo é efetuado na plataforma online e € praticamente imediato,
carecendo de um deposito minimo de 20 euros na Raize de modo a ativar a conta, ficando esse

valor disponivel para os investimentos futuros a realizar.

O investidor pode aplicar o seu dinheiro sem qualquer custo através de duas opc0es: i)
recorrendo ao mercado primario e licitar empréstimos que se encontram na fase de recolha de
propostas definindo 0 montante que pretende investir e a taxa a que esta disposto a receber em
troca pelo montante investido; ii) recorrer ao mercado de cessdes para adquirir a posi¢éo de

outro investidor.

Os investidores, caso necessitem de liquidez, podem a todo o0 momento ceder as suas posi¢oes
no mercado de cessdes sem qualquer custo desde que cumpridas as seguintes condicdes: a) tiver
passado um dia do inicio do empréstimo; b) o empréstimo nao se encontrar em atraso ou em
recuperacgdo; c) a empresa ndo apresentar qualquer incumprimento registado nas trés dltimas
prestagdes; d) faltar mais de duas prestacdes para a maturidade do empréstimo; €) ndo existirem
reembolsos previstos nos proximos sete dias; f) ndo haver financiamentos em curso por parte

da entidade financiada; e g) o empréstimo nao ter sido alvo de reestruturacdo. Cumpridas estas
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condicBes primordiais, a posicdo é cedida ao valor nominal do empréstimo em questdo, ndo

havendo lugar a qualquer compensacgéo por juros futuros ndo pagos (Raize, 2018c).

2.8.FinTech e os novos desafios do legislador

A legislacdo anteriormente transposta ainda ndo consegue dar resposta aos grandes desafios do
mercado, como € o caso das FinTech. Recentemente o Banco Central Europeu (BCE) emitiu
um guia intitulado “Guide to assessments of fintech credit institution licence applications”,
que contém instrucdes claras para os bancos centrais de cada pais licenciarem as empresas
ligadas as ‘“Financas Tecnologicas”, desde que cumpridos 0s requisitos propostos no
documento (European Central Bank, 2017). Este guia, veio preparar a entrada em vigor no
inicio do ano de 2018 da diretiva da Unido Europeia “Diretiva dos Servigos de pagamento” ou

“PSD2” que passa a reconhecer estas empresas no mercado bancario.

Em Portugal, este tema tem sido debatido diariamente, com vista ao encontro de uma solucéo
que sirva tanto as FinTech como os bancos que ja operam no sistema, estes Gltimos fortemente
regulados. De acordo com varias noticias publicadas em jornais nacionais de referéncia, séo
relatados encontros formais entre o Banco de Portugal e os representantes das FinTech em
Portugal, com vista a rapida entrada deste tipo de empresas no mercado, bem como os aspetos
subjacentes a entrada em vigor da nova diretiva de pagamentos (PSD2), com impacto direto no
setor da banca. S&o relatadas também pela associacdo que representam os bancos em Portugal
(APB) muitas dividas sobre o que muda ao certo com a abertura do mercado de pagamentos as
FinTech (Tavares, 2017).

Recentemente, 0 Banco de Portugal juntou-se a CMVM, Autoridade de Supervisao de Seguros
e Fundos de Pensbes (ASF) e Associacdo Portugal Fintech criando a plataforma “Portugal
FinLab — where regulation meets innovation” que ambiciona assumir-se como um canal de
comunicacdo entre as empresas tecnologicas e as autoridades regulatorias. “O Banco de
Portugal, a CMVM e a ASF juntaram-se & Portugal Fintech para o lancamento da Portugal
FinLab, uma plataforma de contacto entre empresas inovadoras nas areas financeiras e 0s
reguladores nacionais. Trata-se de um projeto pioneiro numa industria em que a dimensédo

regulatoria assume especial importancia e impacto”(Laranjeiro, 2018).
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3. Financiamento das PME através da plataforma de crowdlending

Nos ultimos anos, o crowdlending tem-se desenvolvido rapidamente nas economias mundiais.
As plataformas de crowdlending juntam investidores e mutuarios através da internet (Berger &
Gleisner, 2009). Vérios autores tém-se dedicado a estudar quais as condicionantes que mais
contribuem para o sucesso dos financiamentos das PME através de plataformas de
crowdlending (Zhang, Li, Hai, Li, & Li, 2017).

Neste contexto, as condicionantes como o comportamento dos investidores tém sido alvo de
grande interesse nos Ultimos anos, ocupando, na comunidade académica, um grande espaco de
pesquisa (Shiller, 2002; Kim, Ferrin, & Rao, 2008; Herzenstein & Andrews, 2008; Freedman
& Jin, 2008). Existem mdaltiplas teorias que tentam compreender as causas e/ou motivacdes que
influenciam a decisdo dos investidores. Um exemplo muito estudado ¢ a teoria da perspetiva,
“Prospect Theory”, que defende a ideia de que as pessoas nem sempre se comportam de forma
racional, i.e., existem vieses baseados em fatores psicologicos que influenciam as escolhas das
pessoas em condicOes de incerteza. Esta teoria considera que as preferéncias e decisdes finais
das pessoas sdo o resultado da soma de varios fatores com diferentes “pesos” na escolha final,
e que esses “pesos” nem sempre coincidem com as probabilidades, denotando assim um

comportamento ilégico (Ricciardi & Simon, 2008).

Também no crowdlending o comportamento dos investidores é um fator importante
influenciador do sucesso de financiamento de determinado projeto (Maier, 2016). No processo
de investimento, via plataformas de crowdlending, os investidores decidem o montante e a taxa
que estdo dispostos a investir (Wang, Zheng, Chen, & Ding, 2015). No entanto, a assimetria de
informac&o neste tipo de plataformas é grande e desfavoravel para os investidores. Ao contrario
dos financiamentos junto de bancos e instituicdes financeiras em que 0s empréstimos sdo
acompanhados ao longo da sua vida util na Gtica de risco, no caso concreto do crowdlending,
os investigadores ndo dispdem de informacéo atualizada que lhes permita medir o risco durante
a vida do empréstimo. As plataformas apenas fornecem esta informagéo durante a apresentacdo
do investimento aos investidores, aumentando assim o risco do investimento nos investimentos

mais longos (Mollenkamp, 2017).

Sabendo que os investidores apenas podem julgar o risco percebido através da limitada
informagao que Ihes é fornecida, muitos académicos tém-se interessado e estudado a influéncia
da assimetria de informacdo no processo de investimento através das plataformas de
crowdlending (Wan, Chen, & Shi, 2016).
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De facto, a assimetria de informacao entre investidores e mutuérios consubstancia a questdo
central nas plataformas de crowdlending, apesar destas atribuirem um scoring de crédito como
ferramenta a tomada de decis@o, mitigando assim, este problema e auxiliando os investidores
no momento da decisdo (Serrano-Cinca et al., 2015). Este procedimento de atribuicdo de
scoring é comum a todas as plataformas de crowdlending a nivel mundial, e o exemplo que se
estudara ndo € excecdo. As plataformas solicitam, previamente ao financiamento, informacdes
aos mutuarios que serdo agregadas e partilhadas com os investidores, sendo assegurado por
parte da plataforma a atribuicdo de um scoring que materializa o risco percebido pelos

investidores (Regner & Polena, 2016).

Mollenkamp (2016), através de um estudo que tem subjacente a analise de 143.654
empréstimos concedidos via Lending Club evidencia que o scoring de crédito é o fator com
mais influéncia para o sucesso do financiamento, bem como o montante do financiamento.
Berger & Gleisner (2009), analisaram 14.000 financiamentos obtidos atraves da plataforma de
crowdlending “Prospert” entre marco e abril de 2007, concluindo que o scoring crédito é um
fator de peso gue influencia a taxa do financiamento. Também (Weiss, Pelger, & Horsch, 2010),
no seu estudo “Mitigating Adverse Selection in P2P Lending —Empirical evidence from
Prosper.com” analisam uma amostra de 5.385 financiamentos concedidos entre julho e outubro
2009, recolhida junto da mesma plataforma (“Prosper’”), concluindo que o scoring do
financiamento na plataforma de P2P é o fator mais importante considerado pelos investidores

no momento do investimento.

Recentemente, Regner & Polena (2016), na sua investigacdo contemplando a analise de 70.673
financiamentos através da plataforma Lending Club?, identifica que o scoring de crédito
atribuido pela plataforma de Crowdlending em cada financiamento varia em funcéo do risco
percebido de Default. Assim, conclui que o scoring de crédito permite aproximar da realidade

0 risco percebido.

Varios autores que se dedicaram ao estudo do “e-commerce” detetaram que o risco percebido
dos investidores influencia decisivamente as suas inten¢bes de investimento (Glover &
Benbasat, 2010; Kim et al., 2008). Para Wan et al., (2016), o risco percebido desempenha um

papel fundamental no comportamento do investidor também nas plataformas de crowdlending.

L www.Prosper.com
2 https://www.lendingclub.com
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Os estudos, de uma maneira geral evidenciam que o scoring de crédito é o fator mais estudado
quando falamos de crowdlending.

Assim a presente investigacdo pretende compreender a relagdo entre o risco, 0 montante e
maturidade dos empréstimos de modo a compreender os fatores determinantes no
financiamento as PME. Na sequéncia desta reflex&o e na perspetiva de aprofundar a analise da
influéncia do risco percebido e do montante do empréstimo nas decisdes de investimento via

plataforma de crowdlending Raize, foram definidas as seguintes hipoteses:

H1 — Quanto maior o risco percebido, maior a remuneracéo exigida pelos investidores.

H2 — Quanto maior o risco percebido, menor o montante aplicado pelos investidores.

H3 — Quanto maior o risco percebido, menor a aposta em empréstimos de menor maturidade.
H4 — Quanto maior o risco percebido, menor o nimero de ofertas.

H5 — Quanto maior o montante do empréstimo, maior a remuneracdo exigida pelos

investidores.

H6 — Quanto maior o montante do empréstimo, maior o nimero de ofertas.

4. Meétodo
4.1 Tipo de estudo

De acordo com Vilela (2009), existem dois tipos de estudos: estudos quantitativos e estudos
qualitativos. Os estudos quantitativos defendem a possibilidade de traduzir em nameros
acontecimentos de modo a classifica-los e analisa-los. O modelo quantitativo distingue-se pela
formulacdo de hipdteses e técnicas de verificacdo sistematica de forma a encontrar as respetivas
explicagdes para os fendmenos estudados. A presente investigagdo consiste num estudo

quantitativo.

4.2 Universo em estudo

Para a presente investigagdo, os dados foram recolhidos junto da plataforma RAIZES. A base
contempla 540 financiamentos concedidos as PME portuguesas através desta plataforma entre

2015 e 31 de dezembro de 2017, dos quais 413 ainda se encontravam ativos a data. Foi excluido

3 www.Raize.pt
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um financiamento que ndo se enquadra na tipologia de financiamento colaborativo por ser

financiado por apenas um Unico investidor, sendo considerado um outlier.

4.3 Analise de dados

Para a caraterizacdo das variaveis em estudo foram utilizadas medidas descritivas como média,
mediana, desvio-padrdo, minimo, maximo e coeficiente de variacdo (Cv). Para testar as
hipoteses foram calculadas correlagdes para medir o sentido e a intensidade da associacéo entre
as variaveis independentes e as variaveis dependentes. Dada a assimetria de algumas das
variaveis foi usada a correlacdo ndo-paramétrica Rho de Spearman (MAROCO, 2010). A

analise dos dados foi realizada com o software SPSS (versdo 24.0).

4.4 Descrigdo das variaveis

O montante médio financiado através da plataforma Raize situou-se nos 18 478€, com um prazo
médio de reembolso de 28 meses (Tabela 1V). Para obter um maior detalhe deste indicador,

apresenta-se na Tabela V a distribuicdo da variavel em classes.

A taxa média de financiamento situou-se nos 7,51%, ligeiramente acima da média da taxa
indicativa promovida pela plataforma junto dos investidores (6,21%). Ambos os indicadores se
revelam bastante consistentes, com especial énfase para a taxa média de financiamento, pois
apresenta um desvio padrdo bastante reduzido a rondar os 1,65% e um coeficiente de variagao
de 22,0%.

Os montantes medios aplicados pelos investidores situaram-se nos 109€ para o periodo em

analise, tendo-se observado um valor maximo investido de 606€.

No que respeita ao numero de ofertas, em média, cada financiamento através da plataforma
Raize foi financiado por 178 investidores, demonstrando assim a esséncia do financiamento
colaborativo. Dado o coeficiente de variacao estar proximo dos 50%, importa referir que o valor
da mediana estd relativamente proximo da média, atribuindo a este ultimo indicador

representatividade como valor de tendéncia central.
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Tabela IV - Medidas descritivas de variaveis

Média Desvjo Cv Mediana Minimo  Maximo
Padrdo

'(\g;)ntante financiado 1847778 877552 475% 15750,00 2500,00 75 000,00
Prazo (meses) 27,56 12,03 43,7% 24,00 1,00 144,00
Taxa media 7,51 1,65 22,0% 747 3,00 11,17
financiamento (%)
Taxa indicativa 6,21 3,01 485% 7,08 0,00 10,00
financiamento (%)
NGmero de ofertas 177,73 84,00 47,3% 167,00 26,00 665,00
Montante médio
aplicado pelos 108,88 36,15 332% 101,52 49,50 606,06

investidores (€)

Legenda: Cy — coeficiente de variacdo. E uma medida de disperséo relativa.

Fonte: Raize, 2018.Calculos préprios.

Tabela V - Distribuicdo do montante financiado em classes

Montante Financiado N %
< 10000 19 3,5
10000 — 15000 124 23,0
15000 — 20000 132 24,4
20000 — 25000 128 23,7
25000 — 40000 118 21,9
>40000 19 3,5
Total 540 100,0

Fonte: Raize, 2018.Calculos préprios.

5. Resultados

De seguida, serdo apresentados os resultados das correlacGes entre as varaveis de modo a

responder as hipoteses definidas anteriormente. Apresentam-se abaixo (tabela V1) os resultados

extraidos do software SPSS.
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Tabela VI - Associacao entre indicadores (correlagcdo ndo-paramétrica)

Montante

Taxa média . Ndmero de
. . Montante aplicado pelos Prazo
financiamento ' . ofertas
investidores

Taxa lpdlcatlva 0,64 011" 0,32 017" 0,05
financiamento
Taxa medla 0,05 012" 0,28™ 10,09
financiamento
Montante 0,177 0,31 0,85™"
Montante
aplicado pelos -0,06 -0,31™
investidores
5 N=540
6 "p<005 ™p<001 " p<0,001

7 Fonte: RAIZE (2017). Calculos proprios
H1 — Quanto maior o risco percebido, maior a remuneracéo exigida pelos investidores.

Na andlise entre risco percebido (medido através da taxa indicativa de financiamento) e
remuneracdo exigida pelos investidores (medida através da taxa média de financiamento)
obteve-se uma correlacao significativa (p < 0,001) (Tabela V). A correlacdo € positiva (rs =
0,64) e elevada (Cohen, 1992). Verifica-se que quanto maior o risco percebido maior tende a
ser a remuneracao exigida pelos investidores, ficando assim validada a Hipdtese 1.

H2 — Quanto maior o risco percebido, menor o montante aplicado pelos investidores.

A correlacdo entre o risco percebido e o montante aplicado pelos investidores (medido pelo
racio entre montante total do financiamento e nimero de ofertas) é também significativa (p <
0,001). A correlacdo apesar de moderada (Cohen, 1992) é positiva (rs = 0,32), contrariando a
Hipdtese 2.

H3 — Quanto maior o risco percebido, menor a duracdo do empreéstimo.

O risco percebido e a duragdo do investimento estdo também positiva e significativamente
correlacionados (rs = 0,17, p < 0,001). Os resultados sugerem que quanto maior 0 risco

percebido maior tende a ser a duracdo do investimento, rejeitando a Hipdtese 3.
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H4 — Quanto maior o risco percebido, menor o nimero de ofertas.

Apesar da correlagéo registada entre o risco percebido (via taxa indicativa de financiamento) e
0 numero de ofertas ser negativa, é praticamente inexistente (rs = -0,05) e, consequentemente,

ndo é significativa (p > 0,05), ndo se confirmando a Hipotese 4 (Tabela V).

H5 — Quanto maior o montante do empréstimo, maior a remuneracdo exigida pelos

investidores.

A relacdo entre 0 montante do empréstimo e a remuneracdo exigida pelos investidores

(Hipdtese 5) a correlacdo é negativa e ndo significativa (rs = -0,05, p > 0,05).

H6 — Quanto maior o montante do empréstimo, maior o nimero de ofertas.

A correlacdo entre 0 montante do empréstimo e o nimero de ofertas é positiva e elevada (rs =
0,85). Quanto maior o montante do financiamento maior tende a ser o nimero de ofertas.

Verificou-se ainda que a correlacdo é significativa (p < 0,001), ficando validada a Hipdtese 6.

6. Discussao

Dada a correlagéo positiva e elevada encontrada entre o risco percebido (i.e., a taxa indicativa
de financiamento atribuida pela plataforma Raize) e a remuneracéo exigida pelos investidores,
pode-se concluir que os investidores tendem a exigir remuneracGes mais elevadas quanto mais
alta a taxa indicativa indicada na plataforma, como meio para medir o risco percebido, tentando
assim aproximar as suas perdas maximas esperados a probabilidade de default do mutuério

confirmando-se assim a Hipdtese 1.

Verifica-se assim, as conclusdes retiradas por Regner & Polena (2016), através do estudo que
investiga o fator com maior contributo para a taxa final do financiamento na plataforma Lending
Club, o risco percebido. A investigacédo de Berger & Gleisner (2009) e Weiss et al. (2010), com
base nos dados recolhidos junto da plataforma de financiamento colaborativo americana
Prosper, evidencia também que o fator que mede o risco percebido transmitido aos investidores

pela plataforma é o fator que mais influencia a taxa final do financiamento.

A correlagdo positiva entre o risco percebido e o montante investido pelos investidores,
contraria a Hipotese 2 formulada e vem confirmar a Prospect Theory citada por Ricciardi &
Simon (2008), a qual evidencia a tendéncia para decis@es irracionais em condi¢des de incerteza

contrariando aversdo ao risco esperado por parte dos investidores no que respeita ao
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investimento via plataforma de crowdlending. Também Wang et al. (2015) abordaram esta
questdo, identificando o mesmo resultado na sua investigacdo. Segundo estes autores, 0s
investidores, quando confrontados com uma elevada probabilidade de perda aliada a assimetria
de informacdo encontrada nas plataformas de crowdlending, decidem aumentar o Seu
investimento médio na espectativa de obter retornos elevados. Assim, e ao contrario do
esperado, os investidores nas plataformas de crowdlending revelam um comportamento de

menor aversao ao risco.

Na sequéncia dos resultados obtidos na Hipotese 2, e ndo obstante o maior risco percebido, os
investidores ndo s6 aumentam o valor investido, como também apostam em financiamentos
com duragles mais alargadas, ndo se confirmando também a Hipdtese 3. Novamente se
evidencia uma maior propensdo ao risco por parte dos investidores e o ja referido

“comportamento irracional” analisado por Ricciardi & Simon (2008).

A associagdo positiva entre risco percebido e duracdo do investimento pode dever-se a
estratégias desencadeadas por parte dos investidores, 0s quais perante a falta de acesso a
informacdo que lhes permita medir o risco do empréstimo ao longo da vida deste, optam
provavelmente por empréstimos com prazos mais longos, visando uma possivel maximizacao

do retorno global do investimento.

O indicador de risco atribuido pela plataforma, i.e., scoring de crédito, observado através de
uma taxa indicativa para o financiamento, permite ao investidor ter uma percecao do risco, de
acordo com Serrano-Cinca et al. (2015), mitigando os ja descritos problemas de assimetria de

informacao no processo de investimento nas plataformas de crowdlending.

No entanto, os resultados obtidos na Hipdtese 4 ndo permitem validar a existéncia de uma
relacdo significativa entre as variaveis risco percebido e nimero de ofertas. Assim, apesar de
o0s investidores aplicarem um montante maior em investimentos com maior risco, ndo foi
verificada a existéncia de um maior nimero de investidores em financiamentos com maior

risco.

N&o foi detetada correlacdo significativa entre 0 montante do empréstimo e a taxa final do
financiamento e implicitamente o risco percebido do investidor, pelo que néo se verificou a
Hipotese 5. Os investidores ndo observam mais risco huma determinada opera¢do em funcédo
do montante total do financiamento, constatando-se assim a potencialidade do crowdlending
como alternativa ao financiamento de médio longo prazo das PME. Nos casos em que 0S

montantes dos financiamentos sdo mais elevados, ndo foi observada evidéncia de agravamento
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na taxa de juro final. A explicacdo deste fendmeno poderd passar pelo facto desta modalidade
de financiamento ser assente num modelo colaborativo, repartindo o risco pelo montante de
cada investimento e ndo pela dimensdo global do financiamento, uma vez que o risco esta

partilhado por um determinado nimero de investidores.

A verificacdo de relagdo positiva entre montante dos empréstimos e nimero de ofertas, permitiu
validar a Hipotese 6. Este resultado vem demonstrar o poder do financiamento colaborativo na
partilha do risco tomado num determinado financiamento pelo universo dos investidores, no
entanto, ndo se traduzindo obrigatoriamente em maiores montantes aplicados por cada

investidor, nem num agravamento da taxa de juro final do empréstimo.

Em sintese, os resultados encontrados permitem constatar que a remuneragdo exigida pelos
investidores, através da plataforma de crowdlending em andlise, estd diretamente relacionado
com o risco percebido, traduzindo-se maioritariamente pelo scoring atribuido pela plataforma
ao empréstimo. N&o obstante, um maior risco percebido ndo se traduz num menor montante
aplicado por cada investidor, pelo contrério, os investidores quando confrontados com maiores
possibilidades de perda no financiamento aumentam os valores investidos e preferem
financiamento mais longo na espectativa de obterem maiores retornos para o seu investimento.
Constatou-se ainda que empréstimos mais longos tende a registar de forma néo significativa
um aumento da taxa do financiamento, pelo contrério, ndo se observou uma relagdo direta entre

0 montante do financiamento e a remuneracao exigida pelos investidores.

Ao contrario do que era espectavel, um maior risco percebido pelo investidor ndo gera mais
ofertas, apenas um maior valor investido por cada investidor conforme constato anteriormente,
ja o montante do empréstimo apresenta uma relacdo significativa com o nimero de ofertas
confirmando o pressuposto principal do crowdlending, muitos investidores a financiarem um

unico projeto.

7. Conclusao

O crowdlending, conceito baseado no crowdfunding, € uma inovadora forma de financiamento
as PME Portuguesas, quando comparado com as tradicionais op¢fes de financiamento
disponiveis no mercado. O mercado para o crowdlending, em Portugal, nasceu em 2015 através
da plataforma Raize, a qual se dedica exclusivamente ao financiamento das PME e tem

registado um exponencial crescimento desde o seu langamento.
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Esta forma de financiamento colaborativo retine a) mutuarios que necessitam de financiamento
para 0s seus projetos e b) investidores dispostos a emprestar o0 seu dinheiro em troca de um

retorno monetario eliminando a intermediacdo bancéria.

A intermediacao entre as partes é assegurada por uma plataforma online, a Raize.pt, que recolhe
o0 pedido de financiamento e procede a uma analise econdmica e financeira do mutuério; caso
respeitando os critérios de inclusdo, o pedido de financiamento é partilhado na plataforma
online, passando assim a ser acessivel e visivel para os investidores registados, de modo a que

estes possam proceder as suas ofertas.

A literatura subjacente ao tema crowdlending tem aumentado nos ultimos anos, nao sé pelo
caracter inovador desta forma de financiamento, como pela quota de mercado alcangada por
esta a nivel mundial. Nao obstante esta crescente atencdo da comunidade académica, a literatura
disponivel ainda se foca muito no mais conhecido crowdfunding, menos frequentemente se
abordando a modalidade de empréstimo. Este estudo vem escrutinar a modalidade de
empréstimo e demonstrar a potencialidade no que respeita ao financiamento das PME

portuguesas.

O presente estudo analisou 540 financiamentos concedidos através da plataforma de
crowdlending portuguesa Raize no periodo compreendido entre 2015 e 2017 de modo a

perceber quais os fatores que mais contribuem para a decisdo de investimento.

Tendo por referencial os dados efetivamente obtidos a partir da plataforma Raize, o presente
estudo focou-se na analise da associacao entre taxa indicativa de financiamento como forma de
medir o risco percebido dos investidores quando confrontados com a possibilidade de
realizarem um investimento e o0 montante do empréstimo solicitado com os indicadores: taxa
média de financiamento, montante médio aplicado por cada investidor, maturidade do
empréstimo e nimero de ofertas. Procurou-se identificar quais os fatores que mais influenciam
a escolha dos investidores no momento de realizar um investimento nas PME portuguesas

atraves desta plataforma.

Conclui-se, assim, que a taxa indicativa do financiamento atribuida pela plataforma e utilizada
como medida para o risco percebido dos investidores, é um dos fatores que mais contribui para
0 sucesso dos financiamentos, dada a elevada associagdo entre o risco percebido e a

remuneracao exigida pelos investidores.

Ao contréario do tipico comportamento de aversao ao risco, ndo se observou uma diminui¢édo no

valor investido quando o investidor é confrontado com um maior risco percebido, corroborando
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as conclusdes ja retiradas por Regner & Polena (2016) e Weiss et al., (2010). Apesar de ndo
existir relacdo entre o risco percebido e o numero de ofertas, o valor negativo obtido, apesar de
ndo significativo, demonstra que os investimentos com maior risco associados tendem a receber

um menor numero de ofertas e investimentos médios mais elevados por investidor.

Pese embora 0 montante e duracdo do empréstimo néo ser definido pelo investidor, estudou-se
a sua associacdo, tendo-se concluido que as PME poderdo estar a efetuar investimentos de

médio e longo prazo através desta modalidade.

Por fim, observou-se o impacto do montante do empréstimo na decisdo de investimento,
verificando-se que empréstimos com montantes mais elevados obtém mais ofertas e taxas de
juro mais baixas, concluindo-se assim que o montante néo influéncia negativamente a deciséo
do investidor conforme constatado na hipotese 6, bem como a taxa final do financiamento de

acordo com o resultado da hipotese 5.

Estes resultados contribuem para um maior conhecimento sobre as fintech que atuam nesta area,
para 0 mercado do financiamento colaborativo em portugal e para 0 comportamento dos seus

intervenientes que ainda se encontram muito pouco desenvolvido em Portugal.

Contudo, as conclusdes apresentadas nesta investigacdo sdo ainda limitadas, quando
comparadas com estudos realizados noutros paises, sobretudo nos Estados Unidos através das
plataformas Prosper e LendingClub que disponibilizam variada informacéo ao publico sobre a
sua atividade e financiamentos concedidos através destas plataforma, ainda que protegendo a
identidade dos participantes, contribuindo assim para a existéncia de estudos diversificados

sobre este tema.

N&o obstante a avaliacdo de risco ao mutuario efetuada pelas plataformas e a disponibilizacdo
de informacdo atualizada aos investidores sobre os mutuarios na expectativa de mitigar o
problema de assimetria de informacéo para os investidores, este ndo é eliminado (Dietrich &
Wernli, 2016; Mollenkamp, 2017; Regner & Polena 2016; Zhang et al., 2017).

Dada a limitacdo de dados disponibilizados pela plataforma, ndo foi possivel desenhar e
concretizar um estudo que permitisse determinar os fatores que mais influenciam a taxa de juro
final do empréstimo, o fendbmeno de auction muito estudado neste tipo de plataformas, a
capacidade financeira dos mutuarios que se financiam através desta modalidade, a percentagem

de empréstimos ndo financiados e, ou ate, a probabilidade de obter um financiamento.

Foram identificadas possibilidades de estudos futuros sobre as diferencas de scoring como

medida de risco produzidas pela plataforma e pelos invesditores. Para concretizar esse
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aprofundamento teriam de ser disponibilizados mais dados pela Raize. Dado o elevado
crescimento desta modalidade em todo o mundo, serd também interessante comparar o0

crowdlending em Portugal com o de outros paises.
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9. Anexos

9.1.Anexo |

Correlations

Taxa média

Montante aplicado

. . Montante . . Prazo
financiamento pelos investidores

.. Correlation Coefficient 647" ,10" 327 A7

Taxa Indicativa .
Spearman's rho financiamento Sig. (2—talled) ,000 ,017 ,000 ,000
N 540 540 540 540
o Correlation Coefficient 1,000 -,05 127 28"

Taxa média . .
financiamento Sig. (2-tailed) ,280 ,006 ,000
N 540 540 540 540
Correlation Coefficient 1,000 A7 31
Montante Sig. (2-tailed) ,000 ,000
N 540 540 540
Montante Correlation Coefficient 1,000 -,06
aplicado pelos  Sig. (2-tailed) ,138
investidores N 540 540
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