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1. RESUMO

As Inital Coin Offerings (ICOs) ou em portugués, Ofertas Iniciais de
Moedas, tém ganho relevancia pela sua novidade, pelos valores

de capital envolvidos nos projetos, bem como pela tecnologia e
meétodos disruptivos utilizados. As ICOs sdo uma forma disruptiva
de financiar novos projetos de risco e altamente tecnolégicos.

Esta forma de financiamento de um projeto foi comparada com
outras, nomeadamente, crowdfunding, capital de risco ou Ofertas
Publicas Iniciais. No entanto, as ICOs tém caracteristicas muito
especificas que as tornam tUnicas. Neste estudo desenvolvemos uma
revisao da literatura sobre este tema. Com base na Teoria do Capital
Humano (TCH), também estudamos a importancia dada a equipa
empreendedora e o seu impacto no sucesso dos projetos.

Este estudo vem preencher a lacuna existente na literatura sobre
este topico, desenvolvendo um modelo econométrico que mede

o impacto das caracteristicas da equipa empreendedora no sucesso
de um projeto. A base de dados é composta por 3158 perfis

e 340 projetos. Concluimos que as variaveis relacionadas com a
equipa contribuem significativamente para o sucesso do projeto.

Os dados utilizados sugerem que a localizagao das equipas contribui
para o sucesso dos projetos, bem como a existéncia de uma extensa
rede de contactos dos empreendedores. Os ratings atribuidos por
agentes externos ao projeto também sdo indicadores de sucesso.
Varias variaveis de controlo, como a existéncia de limites para o
financiamento, o nimero de moedas aceites, a plataforma em que o
projeto é desenvolvido, a oferta de bonus e o ano do projeto, foram
consideradas estatisticamente significativas, tendo igualmente
impacto no sucesso do projeto.

Voltar ao indice 5“ cmvm.pt
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2. INTRODUCAO

s formas tradicionais de financia-
mento tém sido dominantes, mas no-
vas formas de financiamento, como o
crowdfunding, tém surgido. Os desen-
volvimentos tecnologicos permitiram
o0 aparecimento de métodos de finan-
ciamento ainda mais disruptivos, no-
meadamente, as Initial Coin Offerings
(ICOs) (Mamonov & Malaga, 2020).
As ICOs sao disruptivas e baseadas
em tecnologia blockchain, permitin-
do o investimento por meio da venda
de tokens (Chiu & Greene, 2019), eli-
minando as barreiras geograficas im-
postas e democratizando o acesso aos
mais diversos investimentos (OECD,
2019). Embora tenham sido elencadas
semelhangas e feitas comparagoes
entre ICOs e outras formas de finan-
ciamento, como crowdfunding, capi-
tal de risco ou ofertas publicas iniciais
(OECD, 2019), as ICOs tém caracte-
risticas Gnicas que as distinguem das
restantes (Kranz, Nagel, & Yoo, 2019).

O sucesso destes projetos foi ja
alvo de estudos académicos (Jong,
Roosenboom, & Kolk, 2018). Contudo,
existem ainda varias lacunas a preen-
cher (Chen & Chen, 2020), por exem-
plo, um estudo mais aprofundado so-
bre a importancia do capital humano
no sucesso dos projetos (Fisch, 2019),
uma vez que esse fator foi conside-
rado relevante em diversos estudos
(Allison, Davis, Webb, & Short, 2017;
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An, Duan, Hou, & Xu, 2019). Com este
estudo pretendemos contribuir para a
literatura sobre ICOs e preencher par-
te das lacunas existentes, analisando
as caracteristicas da equipa empreen-
dedora e analisando o seu impacto no
sucesso do projeto. Assim, cridamos
uma base de dados composta por 3158
perfis de empreendedores e 340 pro-
jetos ICO obtidos através da combina-
¢do de duas fontes, nomeadamente, o
site ICOBench e arede social LinkedIn.

A estimacdao de um modelo eco-
nomeétrico baseado nos dados reco-
lhidos permitiu concluir que varias
variaveis relacionadas com a equi-
pa contribuem para o sucesso de um
projeto, nomeadamente, a locali-
zacao dos promotores, a sua rede de
contactos, a dimensao da equipa e os
ratings atribuidos por agentes exter-
nos a equipa. Concluimos também
que as caracteristicas relacionadas
com a formacdo académica ou expe-
riéncia profissional dos promotores
nao desempenham um papel relevan-
te no sucesso dum projeto. Diversas
variaveis de controlo revelaram con-
tribuir significativamente para o su-
cesso dos projetos, nomeadamente, a
implementacao de limites de investi-
mento, o nimero de moedas aceites,
a plataforma em que o projeto é de-
senvolvido, a existéncia bonus e o ano
do projeto.
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3. REVISAO DE LITERATURA

3.1. Initial Coin Offerings

conceito de ICO é recente pois sur-
giu pela primeira vez em 2013 com o
projeto MasterCoin proposto por J.R.
Willett. Este tipo de projetos permi-
tem o financiamento de ideias ino-
vadoras e incipientes a nivel global,
contribuindo assim para a democra-
tizacdo do acesso a investimentos fi-
nanceiros (Brochado, 2018). As ICOs
sdo projetos tecnoldgicos baseados

na tecnologia blockchain e financia-
dos via criptomoedas. Para finan-
ciar um projeto, o investidor deve
converter a moeda tradicional de in-
vestimento em criptomoeda (Kranz,
Nagel, & Yoo, 2019). Uma vez que o0s
fundos sao transferidos para o pro-
motor do pojeto, o investidor deve
receber o seu valor corresponden-
te em tokens. Existem varios tipos
de tokens em projetos ICO (Howell,
Niessner, & Yermack, 2018):

i) moeda (currency token): usado como meio de troca e manutenc¢ao, como

uma criptomoeda;

il) garantia (security token): usado como uma a¢dao convencional, mas
registado e trocado recorrendo a tecnologia blockchain. O subjacente
deste tipo de token pode variar entre uma acdo simples, bens, imoéveis

ou mesmo moedas; e

iii) utilitario (utility token): é o tipo de token mais comum e fornece ao
comprador direitos de consumo de um produto ou servico.

As caracteristicas do projeto sdo
compiladas no denominado white-
paper. Nao sendo regulamentado, o
whitepaper tende a seguir algumas
caracteristicas de um prospeto regu-
lado. O whitepaper fornece também
credibilidade ao projeto, uma vez que
contém informacdes técnicas, bem
como informacdes de negdcios e in-
formacoes sobre a equipa.

Como no crowdfunding, o suces-
so de um projeto ICO pode ser com-
provado pela quantidade total de fi-
nanciamento obtido. Uma ICO pode
ter diversos niveis de financiamen-
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to (Kranz et al., 2019): i) sem limites
de financiamento: projeto sem quais-
quer limites de financiamento; ii) li-
mite minimo (soft-cap): limite mi-
nimo de capital necessario para que
projeto continue; iii) limite maximo
(hard-cap): montante maximo de ca-
pital aceite pelos promotores; iv) co-
brar e distribuir (collect and return): é
definido um limite maximo de finan-
ciamento e se este for ultrapassado,
os tokens correspondentes serdao dis-
tribuidos respeitando a relacdo en-
tre o limite maximo de financiamen-
to e o total de capital angariado; v)
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limite dinamico: sdo criados varios
limites fixos mas ndo sdo revelados;
vi) combinacdo dos diferentes limites
mencionados.

Tendo em conta as caracteristicas
elencadas, uma ICO pode ser definida
como uma forma alternativa de inves-
timento que oferece a possibilidade de
financiamento direto de projetos sem
limites geograficos e contribui para a
democratizacao do empreendedoris-
mo e do acesso ao mercado de capi-
tais (Brochado, 2018). Essa defini¢cdo
esta de acordo com Fisch (2019), que
também destaca as abordagens se-
melhantes de crowdfunding e ICOs.

O interesse pelos projetos ICO
tem aumentado, sendo este facto ve-
rificado pelos motores de busca on-
line e pelo tamanho do mercado das
ICOs (Google, 2020). De 2016 a 2019
o namero de tokens vendidos com su-
cesso foi de 1676, o que represen-
tou um total de $29,2 mil milhées
(Coinschedule, 2020). O projeto que
recebeu mais financiamento ocorreu
em 2017 e obteve $4,1 mil milhdes,
sendo denominado EOS e oferece
um software baseado na tecnologia
blockchain (ICOBench, 2020). Os pai-
ses com a maior quantidade de ICOs
e de capital angariado sdo os Estados
Unidos da América (EUA) e Singapura.
Em terceiro lugar, o Reino Unido é o
pais com mais ICOs e as Ilhas Virgem
Britanicas sdo o pais com mais capi-
tal angariado (ICOBench, 2020). As
categorias em que as ICOs se inse-
rem sao diferentes ao longo dos anos,
sendo o investimento em infraestru-
turas de blockchain um investimen-
to constante. Em 2019 a maioria dos
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investimentos ICOs foram em plata-
formas de negociacdo e investimento,
plataformas de pagamento e infraes-
trutura de blockchain (Coinschedule,
2020). A notoriedade que os proje-
tos ICO ganharam caiu em 2019 de-
pois de dois anos de grandes quan-
tias investidas e varias vendas de
tokens bem-sucedidas. Este facto de-
ve-se em muito a desvalorizacdo que
as criptomoedas sofreram em 2019
apo6s dois anos de grande valorizagao
em relacdo as moedas convencionais
(Fisch, 2019).

Os projetos da ICO foram com-
parados com outras formas tradicio-
nais de financiamento, como Ofertas
Publicas Iniciais (Ofir & Sadeh, 2019),
capital de risco e crowdfunding (Block,
Groh, Hornuf, Vanacker e Vismara,
2020). No entanto, as ICOs possuem
caracteristicas Unicas que as diferen-
ciam de outros tipos de financiamento
(Biasi & Chakravorti, 2019). Essas ca-
racteristicas podem elencar-se, entre
outras, como: i) menores custos en-
volvidos no processo de investimen-
to; ii) investimento em criptomoedas;
iii) projetos baseados em tecnologia
blockchain; iv) existéncia de um mer-
cado secundario para os tokens vendi-
dos (Chen Y., 2018); v) estes projetos
nao exigem o envolvimento de me-
diadores (ex.: bancos ou instituicoes
financeiras); vi) os limites de investi-
mento sdo inferiores aos exigidos em
investimentos tradicionais (OECD,
2019). Essas caracteristicas permitem
um alcance verdadeiramente glo-
bal dos projetos e uma democratiza-
¢ao do acesso ao mercado de capitais
(Brochado, 2018).
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3.2. Processo de investimento
e ecossistema das ICOs

processo de investimento numa

ICO comega pela identificagao das
oportunidades em curso e também pela
recolha de informacoes sobre o projeto
em todas as plataformas possiveis (ex.:
website oficial ou féruns). O segundo
passo sera obter moedas virtuais acei-
tes pelo projeto selecionado e guar-
da-las numa carteira virtual. A tGltima
fase do processo consiste em enviar a
quantidade de criptomoedas a inves-
tir para o endereco do projeto e obter
os tokens de volta. Se o projeto for sufi-
cientemente bem-sucedido, os tokens
deverdo ser transacionaveis numa bol-
sa online ou mantidos pelo investidor
(Kranz et al., 2019). Os principais as-
petos relacionados com o projeto estao
descritos no whitepaper que contém
nao apenas detalhes importantes so-
bre o projeto, mas também os retornos
esperados e informacoes sobre a equi-
pa, entre outras. A maioria das ICOs
sao baseadas em tecnologia blockchain
Ethereum (Howell et al., 2018).

O ecossistema das ICOs é com-
posto por varios intervenientes, des-
de individuos e instituicdes que pro-
curam financiamento, a investidores
(Spinedi, Rigotti, Canetta, Camoesa
& Redaelli, 2019). Exemplos de parti-
cipantes no ecossistema de projetos
ICO sdo: investidores, especuladores,
bolsas digitais, plataformas de nego-
ciacdo, consultores de projetos e con-
sultores tecnolégicos. Arede de conhe-
cimentos dos promotores dos projetos
é de extrema importancia para a pro-
mocdo dos mesmos. A importancia da
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rede é tanto maior quando a promo¢ao
dos projetos é feita através da técnica
“airdrop”, ou seja, quando os promo-
tores de um projeto oferecem tokens
a investidores numa fase preliminar
para promover o projeto e atrair mais
investimento (OECD, 2019). As vendas
de tokens sdo caracterizadas por qua-
tro aspetos principais: i) limites de fi-
nanciamento: as ICOs sem limites para
o financiamento sao geralmente cara-
terizadas por uma elevada volatilida-
de de precos; ii) prazo para a venda do
tokens: atualmente as ICOs recebem a
maioria do investimento nos primei-
ros momentos da venda, o processo
de investimento termina assim que o
tempo estabelecido expira ou o limite
de capital é atingido; iii) transparén-
cia quanto ao numero total de tokens
em circulacdo e colocados a venda:
este aspeto é crucial para os compra-
dores determinarem o valor dos tokens
vendidos; iv) os tokens tém um preco
claro: o valor do token pode ser expli-
citamente declarado ou facilmente de-
rivado do limite maximo e do nimero
de tokens disponiveis (Massey, Dalal, &
Dakshinamoorthy, 2017).
Atualmente, além do modelo das
ICO, existem também dois modelos
adicionais, a saber, Initial Exchange
Offer (IEO) e Security Token Offers
(STO). Os IEOs sdao populares desde
2019 e, ao contrario das ICOs, recor-
rem a uma bolsa virtual (crypto ex-
change) especifica e sdo conduzidos
por uma determinada plataforma que
retira os seus rendimentos da cobran-
¢a de taxas e exige uma percentagem
de tokens do projeto a ser financia-
do. Os STOs funcionam como titulos
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emitidos como ag¢des negociadas em
bolsas reguladas tendo estes tam-
bém algum grau de regulamentagao
e protecao do investidor em determi-
nados paises. Estes projetos oferecem
alguns direitos aos compradores e 0s
tokens sao garantidos pelos ativos das
empresas (Davis, et al., 2019).

3.3. Ciclo de vida das ICOs

e acordo com Kranz et al., (2019)
Das vendas de tokens, referidas aqui
como ICOs, tém trés fases principais
que podem ser consideradas no seu ci-
clo de vida, tendo estas caracteristicas
e atividades especificas. Essas fases
sdo: 1) pré-venda de tokens; 2) venda
de tokens; 3) p6s-venda de tokens.

Na primeira e mais longa etapa
do processo, denominada pelos auto-
res de “pré-venda de tokens”, os pro-
motores devemn decidir sobre o tipo
de tokens a serem vendidos entre as
varias possibilidades anteriormente
mencionadas, de acordo com as carac-
teristicas do projeto e as expectativas
dos investidores. De seguida, cabe aos
promotores decidir sobre a aplicacao
de limites ao financiamento e a sua ti-
pologia. Os promotores devem tam-
bém definir o modelo de precos dos
tokens, que pode ser fixo ou dinamico.
A forma como os tokens sdao vendidos
deve também ser definida pois esta
pode incluir uma pré-venda onde os
ativos sao vendidos com desconto para
atrair financiamento para o projeto.
Apos a definicdo destas caracteristi-
cas, os promotores devem desenvolver
o denominado smart contract. A tarefa
final desta etapa é publicar o whitepa-
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per com todas as informagdes relevan-
tes sobre o projeto, devendo estas ser
o mais detalhadas possivel para suprir
a falta de regulamentac¢do caracteris-
tica destes projetos (Howell, Niessner,
& Yermack, 2018).

A segunda fase é denominada
“venda de tokens” e comeca com a
ativacao do smart contract que permi-
tira a venda de tokens, que ocorre em
média durante 41 dias (Benedetti &
Kostovetsky, 2021). Durante esta fase
podem ser solicitadas diversas infor-
magoes aos investidores de forma a
evitar atividades criminosas como o
branqueamento de capitais. As vendas
reais de tokens acontecem quando os
fundos dos investidores sao transfe-
ridos para as carteiras dos promoto-
res por meio do smart contract.

A terceira e ultima fase, de acor-
do com Kranz et al., (2019), é a "pds-
-venda de tokens", em que estes sao
distribuidos para as carteiras dos in-
vestidores. Os emissores devem en-
tao desenvolver o produto ou servico
financiado e manter a relagdo com os
investidores, mantendo-os informa-
doseligados ao projeto paraaumentar
a conscientizac¢do e o reconhecimen-
to do projeto. Se for bem-sucedido, o
projeto sera listado numa bolsa vir-
tual, onde sofrerd a volatilidade de
precos normal das ac¢oes tradicionais.

3.4. Fatores de sucesso das ICOs

nteriormente, a literatura tem
Aestado particularmente aten-
ta a projetos de crowdfunding devi-
do a sua pré-existéncia em relagdo a
projetos ICO. Contudo, devido as se-
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melhancas entre estes dois modelos
de financiamento, a literatura tem
adaptado os fatores explicadores do
sucesso dos projetos de crowdfunding
a projetos ICO. No entanto, os fatores
de sucesso que foram identificados
pela literatura como relevantes, tan-
to no crowdfunding tradicional quanto
no baseado em blockchain, sao poucos
e constituidos em torno dos seguintes
conceitos: i) industria; ii) localizacao;
iii) tamanho da equipa; iv) nimero
de consultores; v) presenca nas re-
des sociais; vi) quantidade de capital/
tokens retidos pelos promotores; vii)
possibilidade de investimento ante-
cipado (Hartmann, Grottolo, Wang, &
Lunesu, 2019). Os fatores de sucesso
podem ser categorizados como estan-
do relacionados com o préprio projeto
ou com a campanha, tendo a literatu-
ra prestado especial ateng¢do a impor-
tancia das redes sociais como fator
determinante de sucesso nos proje-
tos ICO (Albrecht, Lutz, & Neumann,
2019), bem como as caracteristicas da
equipa (Giudici & Adhami, 2019).

3.5. Medidas para o sucesso

A medida para o sucesso ainda nao é
unanime nos diversos estudos sobre
projetos ICO. Diferentes estudos ado-
tam diferentes medidas, todas elas
validas e com o objetivo de medir o
nivel de sucesso de um determinado
projeto. Alguns estudos agregam va-
rias medidas com resultados bastante
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semelhantes (Jong et al., 2018). Sendo
o mercado secundario visto com ex-
trema importancia para o sucesso do
projeto, a sua existéncia é conside-
rada uma medida capaz de capturar
0 sucesso pois esta diretamente liga-
da a transacdo de tokens (Amsden &
Schweizer, 2019).

No entanto, outras medidas fo-
ram desenvolvidas e sdo igualmente
relevantes. Uma forma eficaz de me-
dir o sucesso de um projeto é cons-
tituicdo de uma variavel binaria em
que um resultado positivo é obti-
do quando o projeto atinge seu pro-
prio limite minimo de financiamen-
to. Intrinsecamente relacionada com
esta variavel, esta a criacdao de outra
medida em que é feita uma percen-
tagem do capital total obtido em re-
lagdo ao limite minimo de financia-
mento mencionado (Jong et al., 2018).
Assim, é possivel aferir em que medi-
da o capital obtido excede o limite mi-
nimo estabelecido. Contudo, a grande
desvantagem destas medidas é que
elas podem obrigar a desconsidera-
¢do de varios projetos, nomeadamen-
te, aqueles que nao apresentam limi-
tes de financiamento. Portanto, como
no crowdfunding, a medida mais co-
mum de sucesso é o capital total ob-
tido que permite a inclusao de todos
os projetos numa base de dados, per-
mitindo também a sua diferenciacado
pelo montante de capital que alcan-
caram (Fisch, 2019; Sapkauskiené &
Visinskaité, 2020).
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4. CAPITAL HUMANO NAS ICOS

4.1. Teoria do Capital Humano

Teoria do Capital Humano (TCH) fo-
ca-se no individuo e afirma que tan-
to os individuos como a sociedade
beneficiam consideravelmente do
investimento nos recursos huma-
nos. Esta teoria diferencia os gastos
com o consumo dos gastos com ca-
pital humano, uma vez que o primei-
ro fornece beneficios imediatos, mas
menos importantes no longo pra-
zo, enquanto o segundo é conside-
rado um investimento (Sweetland,
1996). Esta teoria tem as suas ori-
gens no século XVIII com economis-
tas como Adam Smith, John Stuart
Mill e Alfred Marshall que se focaram
no facto de o capital humano dever
ser considerado qualitativamente e
ndao apenas quantitativamente, uma
vez que os trabalhadores obtém qua-
lificacbes que aumentam a sua pro-
dutividade (Sweetland, 1996).

Outros estudos adicionais foram
desenvolvidos para se focarem par-
ticularmente na educa¢dao e na ex-
periéncia profissional, provando que
pessoas com uma melhor educa-
cdo formal sdo também melhor pa-
gas (Mincer, 1958; Schultz, 1961) e
mais produtivas (Fabricant, 1959).
Adicionalmente, foram desenvolvi-
dos estudos devido ao interesse des-
pertado nos EUA com o objetivo de
explicar grande parte do crescimen-
to econdmico ndo contabilizado pe-
los meios econdmicos convencionais
(Becker, 1994).
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Varios estudos mencionaram as
caracteristicas do capital humano
sem mencionar diretamente a sua li-
gacao com a TCH. Estudos mais re-
centes evoluiram para incluir ca-
racteristicas do capital humano,
ligando-as a teoria, e vinculando-
-as ao sucesso obtido por diversas
empresas (Bruderl, Preisendorfer, &
Ziegler, 1992). Estudos sobre a TCH
argumentaram que as caracteristi-
cas do capital humano influenciam
o0 sucesso das organiza¢des pois au-
mentam a produtividade do funda-
dor, sendo este mais capaz de utilizar
as suas capacidades para observar e
aproveitar oportunidades de merca-
do, o que aumenta os lucros da em-
presa (Bates, 1985).

O capital humano esta positiva-
mente relacionado com um melhor
planeamento e estratégia, o que in-
fluencia o sucesso (Unger, Rauch,
Frese, & Rosenbusch, 2011). Algumas
caracteristicas do capital huma-
no sao importantes mesmo antes da
fundacdao da empresa, uma vez que
individuos melhor preparados obtém
rendimentos anteriores mais eleva-
dos que lhes permitem estabelecer
negdcios com maior estabilidade fi-
nanceira (Bruderl et al., 1992). O ca-
pital humano também é importan-
te para suprir uma eventual falta de
capital financeiro (Brush, Greene,
& Hart, 2001). Além disso, o capital
humano é visto como sendo impor-
tante para dotar os fundadores com
a capacidade de prever e explorar


https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx

FATORES DE SUCESSO DAS
INITIAL COIN OFFERINGS
(IC0S) A IMPORTANCIA

DO CAPITAL HUMANO

80

S'CMVM

CADERNOS DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

oportunidades de mercado que con-
tribuam para o sucesso de um projeto
(Unger et al., 2011). Uma equipa do-
tada de caracteristicas de qualidade
relacionadas com o capital humano
conseguira mais facilmente reduzir
as assimetrias de informagdo entre
investidores e promotores, o que le-
vara a uma melhor perce¢do do pro-
jeto (Piva & Rossi-Lamastra, 2018).
As caracteristicas relacionadas com o
capital humano sdo particularmente
importantes nas empresas mais jo-
vens (Unger et al., 2011).

Em suma, as caracteristicas rela-
cionadas com o capital humano estao
intimamente relacionadas com o su-
cesso de uma empresa e COIm o suces-
so individual. Caracteristicas como
anos de escolaridade e experiéncia
profissional sao vistas como fato-
res importantes de sucesso (Bruderl
et al., 1992). Outras caracteristicas
como a educac¢do na area da gestdo,
experiéncia em empreendedorismo
e as redes de conhecimentos (cone-
x0es do LinkedIn), sdo também con-
sideradas importantes e relacionadas
com o capital humano (Piva & Rossi-
Lamastra, 2018). Contudo, estudos
baseados na teoria do capital hu-
mano assumem frequentemente que
a experiéncia profissional significa
competéncia (Frese & Rauch, 2001).
A diferenciacdo entre experiéncia
profissional e competéncia é mais
nitida quando se analisam as tare-
fas desempenhadas por profissionais
considerados como tendo um de-
sempenho acima da média e aqueles
considerados medianos (Sonnentag,

1995).
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4.2. Governanga
e capital humano nas ICOs

s ICOs tém sofrido compara-
Agées com outro tipo de opgoes
de financiamento, tais como, crowd-
funding, capital de risco e Ofertas
Publicas Iniciais (OPI) (Block, Groh,
Hornuf, Vanacker, & Vismara, 2020).
Contudo, existem diferencas subs-
tanciais entre os diferentes conceitos
(Biasi & Chakravorti, 2019), sendo as
ICOs consideradas substitutas dos
métodos tradicionais (Schiickes &
Gutmann, 2020). Por conseguinte, a
relacdo entre investidor e empreen-
dedor também difere no conceito das
ICOs em relacdo aos métodos mais
tradicionais (OECD, 2019). A prin-
cipal diferenca das ICOs na relacdo
empreendedor-investidor para com
os métodos de financiamento tra-
dicionais é a possivel inexisténcia
de intermediarios (OECD, 2019). O
mesmo nao ocorre no crowdfunding
(Delivorias, 2017), no capital de ris-
co (Gompers & Lerner, 2001) ou nas
OPIs (Howell, Niessner, & Yermack,
2018). A regulamentacdo é mui-
to rigida em processos de OPI, onde
uma auditoria rigida é feita a em-
presa e aos investidores, o que cria
barreiras para participar do proces-
so (Khurshed, 2019). Por sua vez, as
ICOs sdo principalmente nao regu-
lamentadas (Zhang, Zhang, Zheng,
& Aerts, 2020). Os investidores inte-
ragirdo entre si e indiretamente com
a equipa empreendedora, o que nao
ocorre no crowdfunding (Brochado,
2018b) ou no capital de risco (OECD,
2019).
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Conforme mencionado, as ICOs
tém duas medidas principais para li-
mitacao de capital a obter: i) limite
minimo de financiamento, e ii) limite
maximo de financiamento. Portanto,
o valor total arrecadado por uma ICO
é considerado a melhor medida do seu
sucesso (An et al., 2019; Fisch, 2019).
Embora o capital humano dos funda-
dores afete os valores de capital ob-
tido por uma ICO (An et al., 2019), a
maioria destes projetos nao estdao su-
jeitos as regras tradicionais de gover-
nacao, uma vez que os empreendedo-
res tém controlo total sobre os fundos
obtidos (Goergen & Rondi, 2019;
Momtaz, 2020). Consequentemente,
a maioria das ICOs nao tem um tipo
formal ou informal de conselho de
administracdo que funcione como
um mecanismo de supervisao da ges-
tdo. Além disso, os relatorios regu-
lares ndo sdo uma pratica frequente,
0 que representa um risco adicional
para os investidores (OECD, 2019).
Estes factos aumentam a importan-
cia de uma equipa empreendedo-
ra forte para atingir o sucesso espe-
rado (Spinedi et al., 2019). Empresas
de capital de risco afirmam que a ca-
racteristica mais importante de um
novo projeto é a experiéncia da equi-
pa. As competéncias sdao consideradas
o critério de sele¢do mais frequen-
te para empresas de capital de risco.
Além disso, projetos com equipas de
gestao de maior dimensao, gestores
de topo com funcdes mais amplas e
que atualmente sdo responsaveis por
outros projetos obtiveram mais fi-
nanciamento proveniente de capital
de risco. O facto de gestores de topo
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exercerem varias funcdes prova que
eles tém conhecimentos mais amplos.
Contrariamente, se os gestores tive-
rem sido anteriormente responsaveis
por projetos malsucedidos, isso afe-
tara o financiamento to projeto atual
(Baum & Silverman, 2004.).

As caracteristicas do capital hu-
mano da equipa fundadora podem
ser consideradas as seguintes: i) ex-
periéncia profissional (Giudici &
Adhami, 2019); ii) experiéncia em
projetos de blockchain (Brochado,
2018b); iii) perfil empreendedor
(Howell, Niessner, & Yermack, 2018);
iv) namero de fundadores (Jin, et
al.,, 2017); e v) existéncia de contas
nas redes sociais (Albrecht, Lutz, &
Neumann, 2019; Yeh & Chen, 2020).

Os investidores preferem equi-
pas com fundadores que tenham
um histoérico de sucesso em projetos
blockchain (Brochado, 2018b). De
acordo com um estudo realizado que
recorreu a uma base de dados de 935
ICOs entre 2014-2017, a probabilida-
de de sucesso esta positivamente re-
lacionada com o nimero de membros
da equipa do projeto e o nimero de
membros dos consultores, bem como
com a taxa de retencao de token pelos
promotores da ICO (Giudici & Adhami,
2019). Aimportancia dada ao tamanho
das equipas é particularmente impor-
tante para troca de informagodes e co-
nhecimentos em novos projetos e em-
presas, pois estas enfrentam tarefas
complexas e ambientes incertos (Jin,
et al., 2017). A diversidade associada
ao tamanho da equipa é considerada
importante para melhorar a qualidade
das decisdes tomadas e o0 desempenho
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organizacional (Boone & Hendriks,
2009). Novos projetos tém melhores
hipéteses de sobrevivéncia se as suas
equipas forem constituidas por perfis
diversos (Zimmerman & Zeitz, 2002).
Equipas de maior dimensao combi-
nam conhecimentos e experiéncias
que levam a um melhor desempe-
nho. Contudo, uma equipa demasia-
do grande pode significar ineficiéncia
devido a existéncia de diferentes esti-
los de gestao (Lechler, 2001). A coesdo
da equipa fundadora é considerada
importante para manter a estabilida-
de. Na verdade, equipas fundadoras
maiores estao negativamente corre-
lacionadas com a posterior entrada de
membros e positivamente associadas
com a saida de membros (Ucbasaran,
Lockett, Wright & Westhead, 2003).
Assim, encontramos argumentos a
favor de equipas de maior dimensao
com adverténcias sobre as suas fra-
gilidades, levando-nos a concluir que
tanto equipas pequenas quanto gran-
des tém as suas proprias vantagens.
Outras variaveis de capital huma-
no nao sao tao relevantes para o su-
cesso das ICOs, como educagdo for-
mal ou equipas com mais experiéncia
empreendedora (Giudici & Adhami,
2019). No entanto, tanto a educacao
como a experiéncia estdo positiva-
mente correlacionadas com um bom
desempenho nos projetos de crowd-
funding, mas apenas o segundo é con-
siderado estatisticamente relevante
(Allison et al., 2017). Pelo contrario,
na literatura sobre empreendedoris-
mo, a educacdo e a experiéncia dos
empreendedores sdao consideradas
importantes para os investidores. E
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argumentado que empreendedores
com escolaridade elevada tendem a
seguir estratégias inovadoras, mas
empreendedores com experiéncia
em financas ou vendas nao o fazem
(Burton, S¢rensen & Beckman, 2002).
A divulgacdao de informacoes sobre
as equipas esta ligada a uma maior
obtencao de fundos. Em termos de
tempo necessario para concluir com
sucesso uma ICO, ha também uma re-
lacdo positiva entre menos tempo ne-
cessario para atingir os objetivos da
ICO e a existéncia de uma equipa fun-
dadora com experiéncia em negocios,
blockchain e tecnologia, experiéncia
como consultor e a existéncia de redes
amplas de contactos (An et al., 2019).

4.3. Modelo e hipoteses

teoria do capital humano ar-
Agumenta que as caracteristi-
cas dos empreendedores e da equipa
influenciam o resultado dos proje-
tos. De facto, estudos sugerem que
a educacao formal tem um impac-
to positivo no retorno econémico do
individuo (Schultz, 1961) e impac-
ta positivamente o resultado de um
projeto bem como outras variaveis,
nomeadamente, a experiéncia pro-
fissional e a localizacdo geografica
do individuo (Bruderl et al., 1992). As
caracteristicas do capital humano no
crowdfunding e no empreendedoris-
mo tém sido foco da atencdo da lite-
ratura atual (Piva & Rossi-Lamastra,
2018), sugerindo que as variaveis do
capital humano sao importantes para
um projeto bem-sucedido (Unger
et al., 2011). A literatura dedicada ao
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estudo das ICOs também refere as
caracteristicas dos fundadores dos
projetos e o seu impacto no resulta-
do final dos mesmos (An et al., 2019;
Giudici & Adhami, 2019). Assim, fo-
camos a nossa atenc¢do na teoria do
capital humano e nas caracteristicas
por ela identificadas como impor-
tantes para o sucesso dos projetos.
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O objetivo do nosso estudo é testar
a hipétese de que as caracteristicas
da equipa influenciam o sucesso dos
projetos de ICOs (Fisch, 2019). Para o
efeito, seguindo a abordagem ja su-
gerida por Jong et al., (2018), desen-
volvemos trés modelos econométri-
cos com trés variaveis dependentes
diferentes.
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5. METODOLOGIA

5.1. Base de dados e variaveis

ara a realiza¢do deste estudo foram
usados dados secundarios obtidos
através do website ICOBench que con-
tém uma base de dados alargada sobre
ICOs (ICOBench, 2020). As informa-
¢oes fornecidas pelo site sao princi-
palmente relacionadas com os proje-
tos e sdo os seguintes: ano do projeto,
montante de capital obtido, tipo de
limite ao financiamento, existéncia
de pré-vendas de tokens ou oferta de
boénus. Existem também informacoes
sobre a equipa, como a sua composi-
¢ao e as posicoes ocupadas. Os dados
obtidos foram conseguidos através
de uma assinatura premium que da
acesso posterior a API do website.
Sendo este estudo focado nas
equipas dos projetos ICO, as infor-
macgoes complementares necessarias
foram obtidas através dos perfis pui-
blicos do LinkedIn dos membros das
equipas empreendedoras. Esta reco-
lha de dados resultou na obtencao de
informacdes sobre 556 projetos ICO,
dos quais 216 ndo foram utilizados
por falta de informagoes cruciais. As
equipas dos projetos sao compostas
por 5025 perfis, dos quais foi possi-
vel manter 3158, uma vez que 1867
ndo foram utilizados devido a fal-
ta de informagoes cruciais. Os proje-
tos selecionados pertencem a area da
banca e institui¢coes financeiras devi-
do ao impacto que esta industria en-
frenta e aos desafios impostos ao seu
modelo de negocios tradicional com

Voltar ao indice 5“ cmvm.pt

o surgimento das empresas tecnol6-
gicas que oferecem produtos subs-
titutos aos seus, nomeadamente, as
fintech. O papel das institui¢oes fi-
nanceiras como intermediarias é de-
safiado por novos modelos como as
ICOs (Campino, Brochado, & Rosa,
2020). Além disso, a indistria na qual
o projeto é desenvolvido influencia o
seu resultado (Hartmann, Grottolo,
Wang & Lunesu, 2019), uma vez que
algumas industrias tém projetos ten-
dencialmente malsucedidos (Davies
& Giovannetti, 2018). Tentamos tam-
bém evitar o risco de um resultado
enviesado escolhendo apenas uma
indastria tendo em conta as especifi-
cidades do nosso estudo sobre o capi-
tal humano. Existem ja alguns estu-
dos que recorrem a uma base de dados
com projetos de diversas industrias
(Anetal., 2019), querendo este estudo
diferenciar-se dessa analise.

Nao havendo um consenso es-
tabelecido em relacdo a medida mais
correta para o sucesso das ICOs, este
estudo desenvolve trés medidas tes-
tadas em modelos diferentes (Jong
et al., 2018). A primeira variavel de-
pendente é binaria e mede o alcan-
ce do nivel minimo de financiamento
definido pelos promotores do proje-
to. A segunda variavel dependente é
o logaritmo natural da percentagem
acima do capital minimo de financia-
mento alcan¢ada, ou seja, os projetos
bem-sucedidos sdao aqueles que al-
cancam pelo menos o capital minimo
e os melhor sucedidos serdao aqueles


https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx
https://www.cmvm.pt/pt/Pages/home.aspx

FATORES DE SUCESSO DAS
INITIAL COIN OFFERINGS
(IC0S) A IMPORTANCIA

DO CAPITAL HUMANO

85

S'CMVM

CADERNOS DO MERCADO DE VALORES MOBILIARIOS

que ultrapassam esse limite com uma
maior percentagem. A Gltima variavel
dependente é o logaritmo natural do
capital total obtido.

Definimos varias variaveis inde-
pendentes em relagdo a equipa: i) lo-
calizacdo do individuo; ii) nimero de
projetos por individuo; iii) nimero de
conexoOes no LinkedIn; iv) experién-
cia anterior de gestdo; v) experiéncia
anterior em tecnologia; vi) educacdo
formal; vii) educa¢do formal em ges-
tdo; viii) educacao formal relacionada
com tecnologia; ix) rating atribuido a
equipa; x) rating atribuido a visdo da
equipa; xi) naimero de elementos da
equipa. As variaveis de controlo in-
cluidas e relacionadas com o préprio
projeto sdo: i) existéncia de um limi-
te minimo de financiamento; ii) exis-
téncia de um limite maximo de fi-
nanciamento; iii) preco do token; iv)
moedas aceites na ICO; v) a tecnologia
Ethereum é a base da ICO; vi) existén-
cia de esquema de bonus; vii) rating
atribuido ao projeto; viii) ano da ICO.

5.2. Regressao robusta e
regressao logistica multinominal

Neste estudo utilizamos o softwa-
re STATA 14 para estimar o mo-
delo econométrico. Comegamos por
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executar um grafico de dispersao para
todas as variaveis e confirmamos que
muitas vezes os dados aparentavam
nao ter uma distribuicdo normal. A
ndo normalidade dos residuos é con-
firmada quando realizdamos um tes-
te de assimetria e curtose, e realiza-
mos um teste Shapiro-Wilk (STATA,
2020a). Os dados também sofrem de
heterocedasticidade, uma vez que os
residuos exibem variacdo ndo cons-
tante confirmada pelo teste Breusch-
Pagan e reforcada pelo teste White
(Williams, 2020). Também analisa-
mos a multicolinearidade através da
realizacdo de um teste VIF (Variance
Inflation Factor), que nao confirmou
a colinearidade. Neste contexto, esti-
mar o modelo usando o método tra-
dicional OLS para as variaveis loga-
ritmicas pode levar a estimadores
enviesadas e por esse motivo foi rea-
lizada uma regressao robusta usando
o comando "rreg" no STATA (STATA,
2020b). Esta regressdo é uma for-
te substituta do método tradicional
OLS (Li, 1985). No que diz respeito a
variavel binaria que mede o alcan-
ce do limite minimo de financiamen-
to, foi utilizado o modelo de regres-
sdo logistica multinominal utilizando
o comando “logit” no STATA (STATA,
2020c¢).
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6. RESULTADOS

6.1. Estatisticas descritivas
das variaveis

tabela de correspondéncia permite
uma compreensao mais profunda da
distribuicdo das variaveis indepen-
dentes em relacdo a variavel depen-
dente. Assim, a Tabela 1 identifica
todas as variaveis independentes usa-
das no modelo econométrico e distri-
bui-as de acordo com a variavel de-
pendente correspondente.

Desta tabela conclui-se que a
distribuicdo das variaveis indepen-

mente da variavel dependente sele-
cionada. Em termos de localizacao
geografica, ha uma tendéncia de
projetos melhor sucedidos promovi-
dos por perfis localizados na Europa
e Asia-Pacifico. A regido da América
do Norte esta associada a percenta-
gens semelhantes de sucesso e insu-
cesso. As restantes regioes tendem
a ter uma maior incidéncia de pro-
jetos malsucedidos, exceto a regiao
do Oriente Médio que, assim como a
América do Norte, tende a ter a mes-
ma percentagem de projetos bem-

dentes é semelhante independente- -sucedidos e malsucedidos.

TABELA 1- Tabela de correspondéncia

Logaritmo
do capital total obtido

Limite minimo de financiamento Logaritmo da percentagem do capital

obtido acima do limite minimo

atingido com sucesso

Nao % Nao % Abaixo % Igual ouacima % Abaixo % lgual ouacima %
da Mediana da Mediana da Mediana da Mediana

AméricadoNorte | 283 9% 265 8% | 262 8% 286 9% | 295 9% 283 8%

Europa ™ 4% 809 2% | 02 2% 84 2% | Tsh 4% 802 5%

fsia 3 M% 40 W% | 328 0% 451 W% | B2 M% AT W%

Localizagao Africa 44 1% 33 1% 43 1% Sk 1% 50 2% 27 1%
América Central woo0% 4 0% | ¥ 0% 5 0% | B 0% 5 0%

América do Sul 2 % » 1% | R % n 1% | 8 2% B 1%

Médio Oriente 2% 50 2% | 8 2% 5 2% | % 2% 50 2%
1a3 509 48% 864 50% | 408  45% 1665  53% | 120  48% 153 49%

s 4ab W% % % | B % % % | 2 % 2 1%
9a12 7% W 0% | 27 1% W 0% [ % 1% 12 0%

0a100 w9 5% 9 3% | W 4% 09 3% | & 5% @ 3%

1012200 moo4% % 2% | 109 3% 80 3% | M 4% B 2%

Sorexdes 2012300 % 3% %0 3% | @ 3% 8 3% | W0 3% 8 3%
3012 400 69 2% 58 2% | 6 2% 6 2% | 6 2% 63 2%
401 2 500+ M7 %% 184 W% | 1085 3% 1858 43% | T4l 3% W0 40%
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Limite minimo de financiamento Logaritmo da percentagem do capital Logaritmo
atingido com sucesso obtido acima do limite minimo do capital total obtido
Nao % Nao % Abaixo % lgualouacima % Abaixo % lgual ou acima %
da Mediana da Mediana da Mediana da Mediana
Experifiicia Nao 506  16% 419 6% | 469  16% 56 16% 51l 6% 44 5%
em gestao Sim 049 33% T4 3% | 984 3% NG9 38% | 1060 4% M 35%
Experiancia Nao w3 3% 17 38% | 1062 3% 1293 4% | M7 36% 1208 38%
GEERLE D Sim 412 13% 391 12% 391 12% 42 3% | 424 13% I 1N%
<Licenciatura 22 1% 39 1% 22 1% 39 1% 25 1% 36 1%
Nivel de formaao Licenciatura 851  27% &M  26% | 7%  25% 868  27% | 863  27% 799  25%
académica Mestrado 50 19% 660 2% | 555  18% 695 2% | 598 9% 65 2%
Doutoramento 92 3% 93 3% 82 3% 03 3% 90 3% 95 3%
Formagao académica Nao 902  29% 810  28% | 83  26% 938  30% | 904  29% 868  27%
(UL 2D Sim 653 2% T3 3% 69 20% 767 24% | 667 1% 9 3%
Formago académica Nao 91 3% 1062 3% | 96 29% M2 6% | 990 % 1053 33%
em tecnologia Sim 5% 8% 54  177% | 5% W% 558 8% | 581 18% 5% %
0a29 672 2% 392 1% | 654 2% 40 1% | 657 A% 407 B%
Rating da equipa 3a39 62 8% 286 9% 205 6% W N% | 243 8% 305 0%
4ab 61  20% 926  29% | 596 9% 950  30% | 67 n% 8B 2%
0a29 592 9% 387 12% | 54 8% 405  1B3% | 577 W% 402 13%
e 3239 w0 1% 58 % | 3% M% 608 1% | 49 18% 59 1%
4ab 563  18% 678 A% | 544 1% 697 2% | 575  18% 66 2%
0al0 63 N% 193 6% W N% N4 % woN% 09 7%
Nimero Na20 750 4% 610 A% | 683 2% 73 B% | T8 %% 64 0%
dt; :T;.ﬁ:?s Na30 281 9% 44 W% | 244 8% 49 6% | 295 9% 40 W%
3akd 161 5% 79 % 8 6% 19 6% | 150 5% 230 7%
41250 0 0% 67 2% 0 0% 67 2% 0 0% 67 2%
Limite minimo Nao M6 B% 46 % M6 B% 46 W% | 462  B% 40 13%
de financiamento Sim M9 36% M7 3% | 037 3[% 1249 40% | M9 B% W 3%
Limite méximo Nao 189 6% 77 2% 187 6% 79 3% | 188 6% 78 2%
de financiamento sim 66 43% 26 48% | 1286 40% 1626 G1% | 1383 44% 1509 48%
preco do token <Mediana 90 9% 913 A% | 803  25% 1080 3% | 945  30% 938  30%
>= Mediana 645  20% 630  20% | 650 A% 625  20% | 626  20% 649 2%
1 661 A% 751 4% | 64 20% TN 4% | T4 3% 688 2%
2 205 6% %2 8% m 5% 84 9% 194 6% 261 8%
3 269 9% 238 8% W5 8% 262 8% | 262 8% 245 8%
Moedas aceites 4 229 1% 184 6% 231 1% 182 6% 228 1% 185 6%
5 87 3% 62 2% 87 3% 62 2% 99 3% 50 2%
6 44 1% 73 2% 27 1% 90 3% 15 0% 102 3%
7 20 1% 2% 1% 9 0% 35 1% 20 1% 2% 1%
8+ 4 1% 19 1% 4 1% 19 1% 2 1% 32 1%
Plataforma Nao 286 9% 28 4% 2% 8% 159 5% | 255 8% 159 5%
Ethereum sim 763 40% W5 4% | M98 38% 46 49% | TR 42% W28 45%
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Limite minimo de financiamento Logaritmo da percentagem do capital Logaritmo
atingido com sucesso obtido acima do limite minimo do capital total obtido
Nao % Nao % Abaixo % lgualouacima % Abaixo % lgual ou acima %
da Mediana da Mediana da Mediana da Mediana
Oferta Ndo T 5% 683 2% | 11 B% T30 23% | T8 5% 663 2%
de bonus Sim W 2% 90 9% | 76 2% 9% 3% | M 5% 04 29%
0a29 453 W% 230 7% | 439 W% 244 8% | 40 W% 233 1%
do“:r‘i'}gm 3a39 06 2% 82 2% | 64 0% M 29% | 730 23% 88  26%
4ab 36 B% 51 6% | 367 1% 550 W% | 39 0% 5% %
2017 05 3% M W% | M0 3% 306 0% | 1% 4% 280 9%
2018 001 3% M 3% | 92 29% 1226 3% | 1004  RN% N4 6%
Ano do projeto
2019 42 W% 185 5% | L4 BB T3 5% | 44 B% M 5%
2020 7 0% 0 0% 7 0% 0 0% 7 0% 0 0%
Total 1655  49% 1603  G51% | 1463  46% 105  54% | BN 50% 1587  50%
A grande maioria dos individuos  doutorado tem sempre a mesma per-
participa em entre 1 a 3 projetos; os  centagem de projetos bem-sucedidos
projetos melhor sucedidos estao den- e malsucedidos e a maior diferenca nas
tro deste intervalo, sendo que quan- percentagens ocorre para os niveis de
to maior o nimero de projetos, menor  bacharelado e mestrado, onde ha uma
0 sucesso. A existéncia de redes sociais ~ percentagem maior de projetos de su-
é fundamental neste tipo de projetos e  cesso. No que diz respeito a area aca-
por isso ter um maior nimero de liga-  démica em que o individuo se formou,
¢bes no LinkedIn também esta associa-  verifica-se o mesmo que ocorre com a
do a projetos de maior sucesso. Na ta- experiéncia profissional, ou seja, em-
bela de correspondéncia constatamos  bora a diferenca ndo seja significativa,
que perfis com menos ligagcoes tendem  ha uma tendéncia de ter projetos me-
a estar associados a projetos de me- lhor sucedidos quando o perfil possui
nor sucesso e o contrario acontece com  formacdo académica em gestdo, inver-
perfis com maior nimero de ligagoes. samente ao que ocorre quando o perfil
Em termos de experiéncia profis-  possui formagdo académica numa area
sional, constatamos que, embora a di- tecnologica.
ferenca seja pequena, existe uma maior No que diz respeito ao rating dos
percentagem de projetos bem-sucedi- projetos (um fator importante a ser
dos quando o perfil teve experiéncia  considerado pelos investidores an-
anterior de gestdo e o contrario acon-  tes da decisdo de investir num deter-
tece quando o perfil tem experiéncia  minado projeto), este é atribuido por
anterior numa area tecnoldgica. Ava-  uma combinagdo entre uma anali-
ridvel educacdo ndo apresentaumava-  se automatizada do algoritmo cria-
riacdo significativa no que diz respeito ~ do pelo ICOBench, juntamente com a
a percentagem de projetos bem-suce- avaliacdo de especialistas voluntarios
didos (a medida que aumenta o nivel de (ICOBench, 2020). Tal como esperado,
escolaridade). Por exemplo, o nivel de  os ratings atribuidos a equipa mostram
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diferengas percentuais consideraveis
entre projetos bem-sucedidos e mal-
sucedidos, dependendo da classificacdao
atribuida; equipas com classificacoes
mais baixas estdo associadas a projetos
com menor sucesso. Juntamente com o
rating atribuido a equipa, a avaliagao da
visdo da mesma também mostra ten-
déncia semelhante, embora de forma
mais moderada. Em relagdo a dimensdo
das equipas, verifica-se que os projetos
melhor sucedidos sdo também aqueles
que tém equipas maiores.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as
estatisticas descritivas para cada va-

TABELA 2 - Estatisticas descritivas

riavel (média, desvio padrao, valores
minimo e maximo). A Tabela 3 apre-
senta as frequéncias para as variaveis
nominais e ordinais.

Conforme mencionado anterior-
mente, os dados nao sofrem de pro-
blemas de colinearidade, conforme
confirmado pelo teste VIF realizado.
De acordo com a correlacdo e a ana-
lise de VIFs realizada, confirmamos
que os valores de VIF sdo baixos para
todas as variaveis e ndo ha necessi-
dade de tomar medidas corretivas. Os
valores estdao sempre abaixo de 5, com
média de 1,67.

Estatisticas Descritivas

Observacdes Desvio Padrao Min. Max. Média

Numero de projetos por individuo 3158 12 1 12 127
Namero de elementos da equipa 3158 9.25 1 41 18.93
Prego do token 3158 179.90 0 3000 20.07

Moedas aceites 3158 2.49 1 30 2.56

TABELA 3 - Tabela de frequéncias

Tabela de Frequéncias

Frequéncia

Percentagem Percentagem Acumulada

Localizagao

América do Norte

548

7% 17%

Europa

1556

49% 67%

Asia

25% 9N%

Africa

2% 94%

América Central

1% 94%

Ameérica do Sul

2% 97%

Médio Oriente

3% 100%

Total

3158

100% -
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INITIAL COIN OFFERINGS
(Icos) A IMPORTANCIA
DO CAPITAL HUMANO
Frequéncia Percentagem Percentagem Acumulada
<=200 435 14% 4%
Conexdes no Linkedin 201a 400 312 10% 24%
>=401 241 76% 100%
Total 3158 100% -
Nao 985 3% 3%
Experiéncia em gestao Sim 073 69% 100%
Total 3158 100% -
Néo 2355 5% 5%
Experiéncia em tecnologia Sim 803 25% 100%
Total 3158 100% -
<Licenciatura 61 2% 2%
Licenciatura 1662 53% 55%
Nivel de formagao académica Mestrado 1250 40% 94%
Doutoramento 185 6% 100%
Total 3158 100% -
Nao 1772 56% 56%
Formagéo académica em gestdo Sim 1386 L4% 100%
Total 3158 100% -
Nao 2043 65% 65%
Formagao académica em tecnologia Sim s 35% 100%
Total 3158 100% -
0-29 1064 34% 34%
Rating da equipa 3-39 548 17% 51%
45 1548 49% 100%
Total 3158 100% -
0-29 979 3% 31%
Rating da viséo do projeto 3-39 938 30% 61%
45 1241 39% 100%
Total 3158 100% -
Nao 872 28% 28%
Limite minimo de financiamento Sim 2286 2% 100%
Total 3158 100% -
Nao 266 8% 8%
Limite maximo de financiamento Sim 2892 92% 100%
Total 3158 100% -
Nao 44 13% 13%
Plataforma Ethereum Sim 2744 87% 100%
Total 3158 100% -
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Tabela de Frequéncias

Frequéncia Percentagem Percentagem Acumulada
Nao 1457 46% 46%
Oferta de bonus Sim 1701 54% 100%
Total 3158 100% -
0-29 683 22% 2%
Experiéncia em gestio 3-39 1558 49% N%
45 917 29% 100%
Total 3158 100% -
2017 416 13% 13%
2018 2138 68% 81%
Experiéncia em tecnologia 2019 597 19% 100%
2020 7 0% 100%
Total 3158 100% -

91

6.2. Modelo econométrico

este estudo foram estimados trés

modelos econométricos recor-
rendo a trés variaveis dependentes
diferentes que medem o sucesso dos
projetos ICO: i) variavel binaria que
mede a obtencdo do limite minimo de
financiamento; ii) variavel logaritmi-
ca que mede a percentagem de capital
obtido acima do limite minimo de fi-
nanciamento; iii) variavel logaritmi-
ca que mede o capital total obtido. Foi
usada uma regressdo logistica mul-
tinominal para o primeiro modelo e
uma regressao robusta para os dois
outros modelos. Neste ultimo caso,
foi utilizado previamente o método
OLS padrao para comparag¢ao dos re-
sultados obtidos. Confirmou-se que
os resultados sdo idénticos indepen-
dentemente do método usado.

Adotando trés niveis de signifi-
cancia estatistica de 0,01 (***), 0,05
(**) e 0,1 (*), existem sete variaveis
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relacionadas com a equipa que sao
estatisticamente significativas. Além
dos resultados da analise de corres-
pondéncia, confirmamos que os pro-
jetos localizados na Europa e na Asia-
Pacifico tendem a ter mais sucesso do
que projetos de outras regioes. O efei-
to de uma rede alargada de contactos
também é confirmado nesta anali-
se, uma vez que existe um coeficien-
te positivo para a variavel de cone-
x0es no LinkedIn, aceite em todos os
modelos com o nivel de significancia
mais alto, o que significa que as redes
com mais contactos no LinkedIn tém
um efeito positivo no sucesso do pro-
jeto. A variavel correspondente ao ra-
ting da equipa também é aceite em to-
dos os modelos com o maior nivel de
significancia. Esta apresenta um coe-
ficiente positivo e por isso se conclui
que a classificacdo atribuida a equi-
pa também tem um efeito positivo no
sucesso do projeto. O mesmo ocorre
com a variavel que mede a dimensdo
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das equipas pelo nimero de elemen-
tos que as compdem. Como na analise
de correspondéncia, equipas maiores
estdo ligadas a projetos mais bem-su-
cedidos. Devido aos resultados con-
traditorios encontrados na literatura
referentes ao impacto da dimensdo da
equipa no sucesso de um projeto, foi
realizada uma analise adicional atra-
vés de nova estimacdo dos modelos
com a inclusdo de um termo quadra-
tico da dimensdo da equipa. Essa ana-
lise permitiria encontrar uma curva
em forma de U em que tanto equipas
pequenas como grandes se revelavam
importantes para o sucesso do proje-
to, ao contrario de equipas de tama-
nho médio (Jin et al., 2017). Embora
tenhamos obtido um coeficiente ne-
gativo para o termo quadratico, este
nao se revelou estatisticamente sig-
nificativo, o que compromete a vali-
dade desta hipotese.

Também foram incluidos na ana-
lise o nimero de consultores presen-
tes na equipa do projeto devido a sua
importancia para o0 mesmo e porque
representam uma pequena percen-
tagem de nossa amostra. Assim, fo-
ram estimados os trés modelos, mas
separando os consultores da equipa
do projeto. Foi concluido que a nova
variavel que mede apenas o nume-
ro de elementos da equipa do projeto
mantém os resultados anteriores (i.e.,
quando incluia os consultores), em
termos de coeficiente e significan-
cia estatistica em todos os modelos.
A variavel que contabiliza o ntime-
ro de consultores num projeto ape-
nas pode ser considerada estatisti-
camente significativa no modelo 4, o
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que se devera a pequena percentagem
de consultores presentes na amostra
utilizada (especificamente, 565 con-
sultores numa amostra total de 3158
perfis). Numa outra analise, os mo-
delos foram estimados de novo, mas
retirando-se os consultores e man-
tendo apenas os membros da equipa
empreendedora. Os resultados man-
tiveram-se robustos e consistentes
com os obtidos anteriormente.

A variavel relacionada com o ra-
ting atribuido a visdo do projeto ela-
borada pela equipa é estatisticamente
significativa, embora com um impac-
to negativo no sucesso dos projetos.
Existem dois argumentos diferentes
sobre a visao de um projeto: por um
lado, quanto melhor a visao do pro-
jeto, mais bem-sucedido ele deve-
ra ser (Kaplan, Sensoy & Stromberg,
2009); por outro lado, projetos com
uma visao muito disruptiva tornam-
-se complexos, de dificil percecao
e arduamente concretizaveis, o que
tende a ter um impacto negativo no
sucesso desses projetos (Gompers &
Lerner, 2001). No mercado das ICOs, o
segundo argumento é o mais relevan-
te devido aos projetos tecnolégicos e
disruptivos envolvidos, que colocam
em risco o sucesso do projeto, ape-
sar da sua visdo disruptiva (Momtaz,
2020a).

Ha variaveis relacionadas com
a equipa cujos efeitos nao foi possi-
vel confirmar. A variavel que mede o
nimero de projetos por pessoa nao
é significativa pois a grande maio-
ria dos perfis participa em apenas um
projeto. Embora tenha sido encon-
trada uma tendéncia na analise de
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correspondéncia em relagdo as varia-
veis relacionadas com a experiéncia
profissional dos perfis, nivel e tipo
de educacao, todas elas se revelaram
estatisticamente ndo significativas.
No caso da experiéncia profissional,
esta ndo significa necessariamente
competéncia (Frese & Rauch, 2001),
pois os profissionais mais experien-
tes tém hipdteses iguais de sucesso
quando comparados com pares me-
nos experientes (Sonnentag, 1995). A
variavel referente ao nivel de escola-
ridade foi considerada nao significa-
tiva, visto que a grande maioria dos
perfis possui formacao universitaria,
nomeadamente, licenciatura (1662)
e mestrado (1250); apenas 61 perfis
tém uma formacdo académica infe-
rior a licenciatura. Assim, a amostra
é bastante homogénea em relagdo a
esta variavel, nao sendo possivel di-
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ferenciar entre perfis de sucesso e de
insucesso no que respeita ao nivel
de escolaridade. Além disso, é tam-
bém necessaria alguma especializa-
¢do para participar num projeto ICO
devido aos conceitos complexos sub-
jacentes, mas esta especializacao nao
é capturada pelo tipo de formacdo
académica (sendo-o por outras va-
riaveis, como os ratings atribuidos ao
projeto e a equipa).

As restantes variaveis de controlo,
focadas no proprio projeto e ndo nas
caracteristicas das equipas, também
se revelaram estatisticamente signi-
ficativas em todos os modelos. Apenas
a variavel relacionada com o preco do
token se revelou nao significativa no
segundo modelo e 0 mesmo acontece
com as variaveis relacionadas com o
limite minimo de financiamento e as
moedas aceites no ultimo modelo.
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TABELA 4 - Resultados das estimacoes efetuadas

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Regressao Logistica Multinominal Regressao Robusta Regressao Robusta
Limite minimo de financiamento Logaritmo da percentagem do capital Logaritmo do capital
atingido com sucesso obtido acima do limite minimo total obtido
R2 0.16 0.19 0.21
R2 Ajustado - 0.19 0.20
Numero de observacdes 3158 3158 3158
Coeficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padrao Coeficiente Erro Padrao
Variaveis da equipa
Namero de projetos por individuo -0.03 0.03 0.00 0.00 -0.07 0.05
Localizagao: América do Norte 0.16 017 0.05 0.02** 0.39 0.25
Localizagao: Europa 0.34 0.15** 0.03 0.02* 0.56 0.22**
Localizagao: Asia 0.51 0.16** 0.06 0.02*** 100 0.23***
Conexdes no LinkedIn 0.03 0.07%** 0.00 0.00*** 0.04 0.07**
Experiéncia em gestao 0.00 0.09 0.00 0.01 0.00 0.4
Experiéncia em tecnologia -0.03 0.1 0.00 0.01 -0.14 0.15
Nivel de formagao académica 0.06 0.06 0.01 0.01 0.14 0.09
Formagao académica em gestao 0.13 0.09 0.01 0.01 0.06 0.13
Formacgao académica em tecnologia -0.06 0.09 0.00 0.01 -0.06 0.14
Rating da equipa 0.42 0.08*** 0.10 0.7 0.70 0.12%*
Rating da visdo do projeto -0.43 0.09%* -0.09 0.01** -0.74 0.13***
Namero de elementos da equipa 0.04 0.00*** 0.00 0.00*** 0.05 0.07%**
Variaveis de controlo
Limite minimo de financiamento -0.28 0. 0.08 0.7 0.24 0.15
Limite maximo de financiamento 1.05 0.17%** 0.05 0.02*** 1.09 0.23**
Preco do token 0.00 0.00* 0.00 0.00 0.00 0.00"**
Moedas aceites -0.10 0.02*** -0.01 0.00%** 0.02 0.03
Plataforma Ethereum 0.78 0.13** 0.05 0.7 0.76 0.18**
Oferta de bénus 0.36 0.09** 0.02 001 0.30 0.13**
Rating to projeto 0.50 0.08*** 0.04 0.01** 0.93 0.17%**
Ano do projeto -113 0.08*** -0.1 0.07** -1.98 0.1r*

Niveis de significancia: p < 0.01(***); p < 0.05 (**); p < 0.1(*)
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7. CONCLUSOES

7.1. Discussao dos resultados

s projetos ICO tém ganho importancia
devido a sua novidade (OECD, 2019),
aos montantes de capital envolvidos
nos projetos (Coinschedule, 2020)
e também aos desafios de regulacdo
que representam (Dostov et al., 2019).
A especulacao em torno do tema das
ICOs teve um pico nos anos de 2017 e
2018 (Google, 2020) principalmen-
te devido a valorizagdo das cripto-
moedas (Fisch, 2019). Os projetos ICO
sdao disruptivos e totalmente digitais
(Kranz et al., 2019), pelo que irdo criar
inovac¢ao no mundo dos investimen-
tos devido as caracteristicas que po-
dem também ser adotadas por mode-
los de financiamento tradicionais.

Embora tenham caracteristicas
Unicas que as distinguem amplamen-
te de outras formas de financiamento
(OECD, 2019), as ICOs foram compa-
radas a outros tipos de financiamen-
to, como crowdfunding, capital de
risco ou OPIs. Contudo, devido a algu-
mas semelhancas entre ICOs e crowd-
funding, a literatura tem aplicado teo-
ria e métodos relacionados com este
tipo de financiamento a ICOs (Fisch,
2019). A importancia do capital hu-
mano nos projetos da ICO é conside-
rada como tendo bastante importan-
cia para o sucesso de um projeto (An
etal., 2019).

Em linha com estudos anteriores
que afirmam a importancia de equi-
pas de maior dimensao (Giudici &
Adhami, 2019), também este estudo
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conclui que equipas de maior dimen-
sao sao melhor sucedidas. Embora te-
nhamos tentado encontrar evidén-
cia de uma relagao em forma de U no
que diz respeito a dimensao das equi-
pas (Jin et al., 2017), esta nao revelou
significancia estatistica. Pelo con-
trario, a visdo disruptiva dos proje-
tos que esta particularmente presen-
te nas ICOs tem um impacto negativo
Nno seu sucesso por tornar a sua com-
preensdo mais dificil e os seus objeti-
vos dificilmente atingiveis (Momtaz,
2020a). Determinantes como a for-
magdo académica ou a experiéncia
profissional sao considerados irrele-
vantes para determinar o sucesso de
um projeto (Giudici & Adhami, 2019),
algo que este estudo também con-
firma em oposicdo a literatura so-
bre crowdfunding (Allison et al., 2017)
ou empreendedorismo (Burton et al.,
2002). A analise aqui realizada tam-
bém incluiu variaveis que refletem a
localizacao dos perfis, que se revela-
ram significativas, bem como varia-
veis que refletem os ratings atribui-
dos a equipa, com o mesmo resultado.
Concluimos também que o nimero de
projetos em que cada individuo parti-
cipoundo é relevante nesta analise. No
que diz respeito as medidas genéricas
do sucesso, este estudo confirma que
os resultados sao muito semelhan-
tes, independentemente das variaveis
independentes selecionadas, do que
se conclui que todas as medidas aqui
elencadas podem ser utilizadas para
medir o sucesso de um projeto.
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7.2. Implicagoes tedricas

ste estudo elabora uma revisao

da literatura com os principais
temas atualmente discutidos nos
projetos da ICOs e acrescenta a sua
contribuicdo a literatura através da
perspetiva desenvolvida sobre o im-
pacto das caracteristicas do capital
humano no sucesso de um projeto.
Em estudos futuros, estas variaveis
devem ser consideradas e inclui-
das em modelos que tentam medir o
sucesso de um projeto. Além disso,
as teorias aplicadas a esses projetos
também devem considerar a impor-
tancia do capital humano no suces-
so de um projeto. Em relacdo a teoria
do capital humano, confirmamos que
estas caracteristicas contribuem para
o sucesso das ICOs. No entanto, veri-
ficou-se que caracteristicas como a
experiéncia profissional ndo podem
ser consideradas importantes para o
sucesso de um projeto uma vez que
experiéncia ndo significa necessa-
riamente competéncia (Sonnentag,
1995). As equipas promotoras de
projetos ICO sdao, por norma, bas-
tante qualificadas, sendo normal a
existéncia de graus académicos uni-
versitarios. Assim, variaveis que me-
dem o nivel de escolaridade dos in-
dividuos ndo revelaram significancia
estatistica e outras variaveis, como a
dimensdo da rede de contactos, ga-
nham importancia. As variaveis rela-
cionadas com a localizagdo geografi-
ca sdo importantes para o sucesso do
projeto, uma vez que podem repre-
sentar a proximidade de mercados
mais desenvolvidos e com maior dis-
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ponibilidade de capital humano e fi-
nanceiro. Além disso, a teoria do ca-
pital humano deve considerar o papel
da contribuicdo de equipas maiores e
diversificadas para o resultado posi-
tivo dos projetos ICO.

7.3. Implicagées praticas

investimento em projetos ICO
Oé considerado de alto risco que
pode proporcionar um retorno bas-
tante avultado. Este facto reforca a
necessidade de uma atencdo espe-
cial dos investidores ao analisarem
0s projetos e as equipas em que irao
investir. Assim, aquando do investi-
mento, os investidores devem focar-
-senas caracteristicas aqui elencadas
para aumentarem a possibilidade de
investimento num projeto bem-su-
cedido (Giudici & Adhami, 2019). Em
particular, as caracteristicas relacio-
nadas com o capital humano devem
ser consideradas importantes para
determinar o sucesso de um proje-
to (Unger et al., 2011). Os investido-
res e gestores devem considerar que
a experiéncia profissional nem sem-
pre significa competéncia, pois os
melhores profissionais nem sempre
sdo os mais experientes (Sonnentag,
1995). Além disso, concluimos que é
necessario algum nivel de especia-
lizacdo para participar em projetos
ICO, visto que a grande maioria dos
membros da equipa possui um grau
académico universitario. No entanto,
este nivel de especializacdo pode nado
conseguir ser aferido pela escolari-
dade; para avaliar a qualidade des-
te tipo de variaveis, aferimos que o
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rating atribuido por outras entidades
pode ser considerado fidedigno.

Por fim, é importante referir
que a base de dados usada neste es-
tudo apenas inclui perfis que desen-

Voltar ao indice 5“ cmvm.pt

volveram projetos no setor da ban-
ca e servicos financeiros, pelo que
as conclusdes aqui aferidas se ba-
searam em projetos de apenas um
setor.
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