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Resumo

A industria global de financgas alternativas online tem vindo a crescer consecutivamente
assente em varios modelos de empréstimo. Em particular, o crowdfunding como mecanismo
de financiamento, ganha relevancia no contexto das finangas empresariais. A literatura
evidencia produgcdo de conhecimento no que respeita a especificidades como sejam o
conceito em geral, modalidades, campanhas, intervenientes e suas motiva¢cdes para a agao,
carecendo de maior profundidade o desenvolvimento de investigacdo ao nivel do
direcionamento deste mecanismo de financiamento para investimentos que visam fomentar
acdes de empreendedorismo sustentavel. Esta latente evolucdo do nivel de conhecimento
revela-se de particular preeminéncia, na medida em que, contribuird para aferir se o
crowdfunding na “modalidade de empréstimo”, coopera no processo de criacao de valor
sustentavel, ou se estamos perante praticas de greenwashing, direcionando financiamento

para outras finalidades.

A complexidade de avaliar a sustentabilidade tendo por base os 17 Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (subdivididos em 169 metas, medidas por 243 indicadores),
conduziu-nos ao desenvolvimento de um framework, composto por cinco etapas, almejando
classificar os projetos quanto ao seu nivel de sustentabilidade. Depois de desenvolvido e
testado por via da realizacdo de um estudo piloto, aplicou-se a um conjunto de cinquenta
projetos, selecionados por conveniéncia, através de seis plataformas de crowdfunding
europeias que, financiando projetos alinhados com os ODS ambicionam contribuir para o

desenvolvimento sustentavel.

O nivel de sustentabilidade médio obtido na amostra é de 2,57 (escala de 1 a 4), ao
nivel qualitativo 70% encontram-se entre o “Reduzido” e o “Bom”, verifica-se
consciencializacdo sustentavel para a generalidade das acgbes, as iniciativas de
sustentabilidade encontram-se bem definidas, carecendo de melhoria o processo de
comunicagdo das iniciativas de sustentabilidade transmitidas para o exterior. Confirmou-se o
papel do crowdfunding no processo de criacdo de valor sustentavel sob ponto de vista
econdmico, social e ambiental, sustentando a sua evolucéo e potencial de crescimento. Pese
embora, ainda que, com uma grande margem de evolucdo no sentido de homogeneizar
praticas e conhecimento, ndo se confirma o direcionamento de financiamentos obtidos para
meras acdes de “greenwashing”, vaticinando-se o crowdfunding como um relevante agente

dinamizador de criagdo de valor sustentavel.

Palavras-Chave: Crowdfunding; Sustentabilidade; Modelo de Avaliagao; Digitalizagao das

Financas; Financas Sustentaveis.



Abstract

The online alternative finance global market has been constantly growing based on
several loan models. The crowdfunding in particular, is becoming more relevant within the
corporate finance context as a financing mechanism. The review of the existing literature
reveals knowledge production regarding its specific features as generalities of the concept
itself, modalities, campaigns, participants and their motivation towards action, lacking however
a thorough development of investigation in what concerns the direction of this financing
mechanism in investments that aim to promote sustainable entrepreneurship activities. This
ongoing evolution of knowledge reveals to be of special preeminence as far as it shall play a
role in assessing whether crowdfunding cooperates in the process of creating a sustainable
value in the “loan modality” or if we are being confronted with greenwashing practices, diverting

the investment to other purposes.

The complexity of assessing sustainability based on the 17 Sustainable Development
Goals (subdivided into 169 goals and measured by 243 indicators) led to the development of
a framework consisting of five stages and aiming the projects’ classification regarding their
sustainability level. After being developed and tested by conducting a pilot survey on a
complete set of fifty projects, selected by convenience, carried out on six European
crowdfunding platforms that aim to contribute for a sustainable development by financing

projects in line with the SDG.

The sample has shown an average sustainability level of 2,57 (on a scale from 1 to 4).
On a qualitative level, 70% of these projects are found between the “Reduced” and “Good”,
meaning that there is a sustainable awareness for the most actions, the sustainable initiatives
are well defined, but missing nevertheless an improvement on the communication process of

those initiatives when transmitted outside.

From an economic, social and environmental point of view crowdfunding has confirmed

its role in the creation of a sustainable value supporting its own evolution and growth potential.

Being of considerable importance, although with a wide margin for development in what
concerns the homogenization of practices and knowledge, the targeting of granted loans
towards greenwashing actions is not confirmed, foreseeing crowdfunding as a relevant driving

agent in the creation of sustainable value.

Keywords: Crowdfunding; Sustainability; Evaluation Model; Finance Digitalization;

Sustainable Financing.
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INTRODUCAO

A evolucdo tecnolégica manifesta-se no processo de interacdo entre clientes e
prestadores de servicos do sector financeiro, promovendo o desenvolvimento de fontes de
financiamento alternativas que registam significativo crescimento ano apos ano. Apresenta-
nos a literatura que, o processo de digitalizacéo das finangas, representa um enorme potencial
disruptivo para os sistemas financeiros e de intermediagdo, promovendo o caminho da
inovacdo, introduzindo avangos no que respeita ao acesso ao financiamento, mas também ao
nivel de inovacao da proépria oferta disponibilizada ao mercado de investidores (Buchak et al.,
2018; Allen et al., 2021, Bollaert et al., 2021).

O Centro de Financas Alternativas de Cambridge (CCAF) debruca-se sobre o
desenvolvimento da industria global de financas alternativas online desde 2015, evidenciando
um crescimento anual desta indastria por via de variados modelos de empréstimo, em
crescimento nas mais diversas geografias do globo (Ziegler et al., 2021). As plataformas de
financiamento colaborativo, digitais, aceleram o crescimento deste mercado, na medida em
que, promovem a ligagdo entre os seus diferentes atores, nomeadamente, angariadores e
fornecedores de capital (Mollick, 2014), facultando vantagem aos empréstimos fintech e, ao
crowdfunding em particular, sobre os intermediarios tradicionais. O crowdfunding é um
conceito com amplitude multidisciplinar no &mbito das finangas empresariais, conjugando o
contexto de empreendedorismo com o de financiamento, tendo na sua génese a vontade
individual de um conjunto de pessoas (efeito “multidédo”) no sentido de financiar projetos,

independentemente do seu cariz (empresarial, social, filantrépico ou outro).

A literatura evidencia um maior foco e conhecimento desenvolvido no que respeita ao
conceito de crowdfunding em geral, diferentes modalidades e intervenientes, apontando no
sentido de que se desenvolva investigacdo relacionada com a atividade das diferentes
tipologias de plataformas e papel desempenhado por todos os atores do sistema (Bdockel,
Hoérisch e Tenner, 2020). Confirma-se a escassez de informacédo produzida neste ambito,
evidenciando ainda, provavelmente resultante dessa caréncia, divergéncia de conclusdes
quanto a fase de poés-implementacao do projeto, relevantes na afirmacédo do crowdfunding

como um agente catalisador e promotor do processo de criacdo de valor sustentavel.

A elaboracdo deste trabalho de dissertacdo tem como ponto de partida a lacuna
supramencionada, identificada em diferentes referéncias bibliogréficas, valorizando a
necessidade de desenvolver o estado do conhecimento inerente a fase de pds-financiamento
dos projetos, focados na criagdo de impacto sustentavel, relacionando os mesmos com as
trés componentes da sustentabilidade, apurando se estamos perante fenémenos de

greenwashing ou de sustentabilidade. Com a sua realizacdo, avalia-se o processo de
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aplicacdo dos fundos angariados nas campanhas, confirmando o papel do crowdfunding no
processo de criacdo de valor sustentavel, sob ponto de vista econémico, social e ambiental,
estimulando a sua evolucéo e potencial de crescimento, dada a sua relevancia na adicdo de
contributos para o desenvolvimento sustentavel. Para o efeito, desenvolveu-se um modelo
avaliador do nivel de sustentabilidade tendo por base os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel definidos pelas Nacfes Unidas, cuja coreografia de articulagdo entre as cinco
etapas subsequentes entre si, permite proceder a classificacdo dos projetos financiados
através de crowdfunding, na modalidade “por empréstimo”’, quanto ao seu nivel de

sustentabilidade.

Considerando o recurso a uma amostra de conveniéncia no processo de recolha e
tratamento de dados e, utilizacdo de distintos instrumentos para a sua medicao, recorreu-se
a utilizacdo de duas técnicas de analise de dados, empregues em complementaridade:
Analise Documental e de Conteludo e, posteriormente aplicagdo de Técnicas de Estatistica
Descritiva.

O método de medicado do “nivel de sustentabilidade” de um projeto reveste-se de
complexidade, essencialmente porque o0 processo de comunicacdo veiculada pelas
plataformas € bastante heterogéneo e, o processo de mensuragéo do impacto criado ndo esta,
ainda, isento de subjetividade. Por forma a debelar estas limitacdes, apresenta-se um
conjunto de sugestdes para investigacdo futura que, dando continuidade ao trabalho
realizado, aprofunde a evolugdo das praticas e caminho de sustentabilidade seguido por

empresas financiadas por esta via.

O trabalho de dissertacdo apresentado, encontra-se organizado em cinco capitulos,
iniciando com este capitulo introdutério de enquadramento a tematica em investigacao,
apresentacdo da questdo de investigacdo, objetivos, metodologia de investigagdo e suas
limitacdes. O primeiro capitulo, concentrado no processo de revisao da literatura, escalpeliza
a digitalizagdo das financas, dando particular enfoque ao crescimento das fintech, as
plataformas de financiamento coletivo e dentro destas ao crowdfunding em particular,
definindo-o, apresentando os seus diversos modelos e papel dos intervenientes. Ainda neste
capitulo, merecem particular relevancia o enquadramento dos conceitos de sustentabilidade
corporativa e empreendedorismo sustentavel, cruzando-os com o papel do crowdfunding no
processo de criacdo de valor sustentavel. O segundo capitulo apresenta a metodologia
utilizada para responder aos objetivos e questdo de investigacdo, detalhando as etapas do
modelo de avaliacdo desenvolvido. O terceiro capitulo debruca-se sobre a andlise e discusséo
dos resultados obtidos. O encerramento € efetuado com o capitulo de concluséo, no qual se

efetua uma recapitulacdo da questdo de investigacdo, sumariam-se os resultados obtidos,



apresentam-se os contributos da investigacao efetuada, limitacbes a mesma e, sugestées de

investigacao futura.



1. REVISAO DA LITERATURA

As financas e as instituicbes financeiras sdo importantes para a economia porque
desempenham um importante papel ndo s6 na selecdo de oportunidades de investimento e
na alocagdo de recursos, mas também no financiamento da inovagéo (Schumpeter, 1912,
citado por Hervé et al.,, 2018). Com a redacao deste capitulo, pretende-se apresentar e
sumariar sob ponto de vista tedrico e critico, o0 caminho evolutivo das finangas empresariais,
propulsionado pela evolucdo do contexto digital que veio permitir o surgimento de
mecanismos de financiamento alternativos, hébeis de exponenciar ecossistemas

empresariais em desenvolvimento.

A literatura existente sobre financas empreendedoras encontra-se segmentada por
diferentes tipos de financiamento, abordando, contudo, semelhantes temas com o intuito de
responder a quatro questfes (Cumming et al., 2018): 1) Quais sao os fatores que afetam as
taxas de investimento e, com que lacunas de capital se deparam os empreendedores? 2) A
fonte de capital acrescenta valor no sentido de facilitar o aconselhamento, monitorizacéo e
crescimento? 3) Verificam-se problemas de governance, nomeadamente apresentacdo de
relatérios e informagéo incorreta? 4) Quais sdo os fatores que afetam o sucesso do

investimento?

Tendo presente que “a divida” representa a maior forma de financiamento para
empresas em todo o mundo, a realizagdo deste trabalho concentra-se na segunda questéo,
procurando aferir se a fonte de capital, em particular crowdfunding na modalidade por

empreéstimo, representa, ou ndo, criacao e partilha de valor sustentavel.

A andlise agora apresentada comeca por realcar o contributo tecnoldgico,
nomeadamente das “finfech”, no processo de desintermediacdo financeira, estimulando o

desenvolvimento de plataformas digitais de financiamento coletivo.

Aptas a contribuir para o desenvolvimento de novas formas de financiamento
empresarial, como seja o crowdfunding, as plataformas digitais surgem como um meio de
resposta as necessidades de financiamento evidenciadas por algumas empresas inovadoras,
muitas vezes incapazes de recorrer a outras formas de financiamento (Hervé &
Schwienbacher, 2018). O processo de revisdo da literatura permite alvitrar o potencial do
crowdfunding para prover capital a projetos na sua fase inicial, preenchendo algumas das
lacunas de financiamento enfrentadas por pequenas empresas inovadoras, precursoras de
projetos de empreendedorismo sustentavel e contribuir para os Objetivos de Desenvolvimento

Sustentavel (ODS) estabelecidos pelas Nag¢des Unidas.



Desta forma, este capitulo introdutério define, contextualiza e investiga o conceito de
crowdfunding, em harmonia com os conceitos de empreendedorismo e sustentabilidade,
explorando o contributo desta fonte de financiamento para o processo de criacdo de valor

econdmico, ambiental e social.

1.1. A Digitalizagcdao Das Financgas

A utilizacdo de servicos de pagamentos, transferéncias de dinheiro, realizacdo de
investimentos, tendo como base a utilizacéo de tecnologia recente, beneficiam consumidores
e empresas, permitindo um maior acesso aos servigos financeiros, oferecendo maior escolha
e aumentando a eficiéncia das operacfes. Em particular, as tecnologias méveis impactam a
forma como hoje consumidores e instituicdes financeiras interagem entre si, dispensando em
muitas situagcdes o contacto presencial. O financiamento alternativo tem crescido
significativamente nos ultimos anos devido aos recentes avangos das fintech. Diversos
autores sustentam que conceitos como inteligéncia artificial, redes sociais, aplicativos moveis,
tecnologia de contabilidade distribuida, informacédo em nuvem e analise de big data deram
origem a novos servigos e modelos de negécios. Desta forma, a digitalizagdo das financas €
tida como um caminho habil de prover inovagdo com potencial de melhorar o acesso ao
financiamento por parte das empresas, oferecendo simultaneamente novas possibilidades de
investimento a potenciais investidores (Puschmann, 2017, Buchak et al., 2018; Allen et al.,
2021; Bollaert et al., 2021).

O cruzamento da tecnologia com finangas, comummente designada por fintech
originou o crescimento de inovacdes, alterando o paradigma do universo financeiro,
nomeadamente no modo como o0s produtos e servigos financeiros séo produzidos, entregues
e consumidos (Allen et al., 2021). De acordo com o autor, o “mundo fintech”, apresenta
potencial para ser disruptivo para os sistemas financeiros e de intermediacéo,
essencialmente, desempenhando um relevante papel na democratizacdo do acesso ao
crédito para os consumidores ndo bancarios, mas também para os que recorrem as fintech
para obter servicos mais rapidos e maior transparéncia. No processo tradicional, os
intermediarios financeiros (e.g. bancos), captam e realocam fundos, isto é, os “fornecedores
de capital” ndo influenciam a forma como os bancos alocam os seus depdsitos a empréstimos

ou outras atividades de financiamento, conforme se apresentara mais adiante.

A digitalizagdo das finangas conduziu ao desenvolvimento de dois caminhos

tecnolégicos, impactantes no processo de intermediacdo (Buchak et al., 2018). De acordo



com o autor, por um lado, temos um tipo de tecnologia baseada em plataformas que facilita a
conexao entre empresas ou projetos e investidores, traduzindo-se em vantagem competitiva
sobre os intermediarios tradicionais, na medida em que, conectam empresas e investidores
diretamente. Um segundo tipo de tecnologia prevé a desintermediacao total, recorrendo por
exemplo a tecnologia blockchain - através da qual ndo existe uma autoridade/supervisor
centralizadora a registar as transacdes e/ou a organizar o mercado. Um exemplo desta

segunda alternativa, séo as ofertas iniciais de moedas (ICOs).

O desenvolvimento deste estudo, foca-se apenas em tecnologia baseada em
plataformas de financiamento. Alternativas como o crowdfunding, apresentado neste capitulo
e, empréstimos peer to peer (P2P), utilizam a tecnologia para padronizar informacao e
fornecer um meio para liquidar investimentos, cabendo ao investidor escolher os projetos

coletores de capital em que se encontra disponivel para investir (Bollaert et al., 2021).

Desde 2015, o Centro de Finangas Alternativas de Cambridge (CCAF) acompanha e
analisa o desenvolvimento da industria global de financas alternativas online. O mais recente
Relatério Global de Benchmarking de Financas Alternativas apresenta dois anos de dados -
2019 e 2020. Como dado adicional, ao apresentar dados de mercado para ambos 0s anos,
este relatério pode fornecer uma imagem mais clara do impacto do COVID-19 nos
empréstimos digitais e nas atividades de captagdo de capital digital em todo o mundo (Ziegler
et al., 2021).

De acordo com os autores, este relatdrio concentra-se estritamente em modelos
alternativos de financiamento no que se refere a empréstimos digitais e atividades de
levantamento de capital digital. Este ecossistema financeiro alternativo online compreende
varios modelos de empréstimo, investimento e ndo investimento que permitem que individuos,
empresas e outras entidades levantem fundos por meio de um mercado digital online. A
evolugéo do ecossistema, levou o CCAF a adotar uma taxonomia de dezasseis modelos que,
poderdo ser subdivididos em modelos de divida, capital e ndo investimento, seguidamente

apresentados (tabela 1):



Categoria

Modelo de Negécio

Partes interessadas

P2P/Marketplace
Lending

Consumer Lending

Individuos ou financiadores institucionais fornecem um empréstimo a um mutudrio (consumidor).
Comummente atribuido a empréstimos fora do balango.

Business Lending

Individuos ou financiadores institucionais fornecem um empréstimo a um mutudrio comercial,
comummente atribuido a empréstimos fora do balango.

Property Lending

Individuos ou financiadores institucionais fornecem um empréstimo, garantido por um bem, aum
consumidor ou tomador de empréstimo comercial, comumente atribuido a empréstimos fora do balango.

Balance Sheet
Lending

Consumer Lending

A entidade plataforma concede um empréstimo diretamente a um mutuario (consumidor). Imputado a
empréstimos ndo bancdrios no balango.

Business Lending

A entidade da plataforma concede um empréstimo diretamente ao mutudrio empresarial. Imputado a
empréstimos ndo bancérios no balango.

Property Lending

A entidade da plataforma fornece um empréstimo, garantido por um bem, diretamente a um consumidor
ou mutuario comercial. Atribuido a empréstimos ndo bancarios no balango.

Invoice Trading

Invoice Trading

Individuos ou financiadores institucionais compram faturas ou recebiveis de uma empresa com desconto.

Securities

Debt-based Securities

Individuos ou financiadores institucionais compram titulos baseados em divida, geralmente um titulo, a
uma taxa de juros fixa.

Mini- bonds

Individuos ou instituigdes compram titulos de empresas na forma de um titulo ndo garantido que é 'mini'
porque o tamanho da emiss&o é muito menor do que o valor minimo de emissdo necessario para um titulo
emitido em mercados de capitais institucionais.

Consumer Purchase
Finance/ BNPL

Um facilitador de pagamento compre agora/pague depois ou solucdo de crédito "naloja".

Equity-based

Equity-based
Crowdfunding

Individuos ou financiadores institucionais compram agbes emitidas por uma empresa.

Real Estate
Crowdfunding

Individuos ou financiadores institucionais fornecem financiamento de capital ou divida subordinada para
imoéveis.

Revenue/Profit
Sharing

Individuos ou instituigdes compram titulos de uma empresa, como agdes ou titulos, e compartilham os
lucros ou royalties do negdcio.

Non-Investment-
based

Reward-based
Crowdfunding

Os patrocinadores fornecem financiamento a individuos, projetos ou empresas em troca de recompensas
ou produtos ndo monetarios.

Donation-based
Crowdfunding

Os doadores fornecem financiamento a individuos, projetos ou empresas com base em motivagdes
filantrdpicas ou civicas, sem expectativa de dinheiro ou material.

Crowd-led
Microfinance

Os juros e/ou outros lucros sdo reinvestidos (abandonando os juros por doagdo) ou disponibilizam
microcrédito a taxas mais baixas.

Tabela 1 - Ecossistema financeiro alternativo online —taxonomia de modelos (Ziegler et al., 2021)

Apresentam-se de seguida alguns indicadores relevantes acerca da evolugdo do
sector assinalados neste estudo, em particular, no que respeita a volumes por geografia e
modelos de negdcio mais explorados. O benchmarking de pesquisa global incidiu sobre 1.801

observagdes em 2019 e 1.660 observagdes em 2020.

Até 2018 o mercado global de financiamento alternativo (online) foi dominado pela
China. Este cenério alterou-se por forca de imposi¢des locais e alteracdes ao nivel regulatério,
impactando num assinalavel declinio no mercado global (em 2019, o mercado chinés
representou 48% do volume global e, em 2020, apenas 1%). Excluindo o mercado chinés da
analise, verifica-se que o mercado global de financiamento alternativo online cresceu
consistentemente nos Ultimos anos. Os volumes globais (excluindo a China) aumentaram
24%, de US$ 91 bilies em 2019 para US$ 113 bilides em 2020 (figura 1). Destacamos que,
em 2020, o maior mercado alternativo regional foram os EUA e o Canada (US$ 73,93 bilides),
sendo os EUA o maior mercado nacional com US$ 73,62 bilides, representando 65% do
volume global do mercado financeiro alternativo online. Seguiram-se-lhes outros paises,

representativos de todos os Continentes.
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Figura 1 - Volume total de financiamento alternativo global 2015 - 2020, USD (Ziegler et al., 2021)

Analisando a evolugéo dos diferentes modelos categorizados pelo CCAF, destacamos
que, em 2019, globalmente, o maior modelo de negécio (excluindo a China), foi o
P2P/Marketplace Consumer Lending, com um volume total de US$ 33,6 bilides, respondendo
por 37% do volume global total em 2019. Em 2020, o crescimento desacelerou
substancialmente, respondendo por um volume total de US$ 34,7 bilides, ou 31% da
participacdo no mercado global, mantendo-se como maior modelo individual. Seguiu-se-lhe o
modelo Balance Sheet Business Lending, com um volume total de US$ 19,1 bilides,
respondendo por 21% do volume global total em 2019. Em 2020, verificou-se o crescimento
deste modelo, respondendo por um volume total de US$ 28,01 bilides, ou 25% da participagéo

no mercado global.

Os dados apresentados evidenciam que pequenas e médias empresas aderiram
ativamente aos diversos instrumentos financeiros alternativos, disponibilizados online, para
suprir as suas necessidades de financiamento. Para além do nimero de diferentes modelos
e, da sua utilidade comprovada pelos respetivos montantes alocados, também a geografia
merece destaque para sustentar a crescente evolucéo do sector. O registo da evolugédo dos
volumes em todo mundo, anteriormente apresentada, confirma a incontestabilidade da sua

utilidade no seio do mundo financeiro.

1.1.1. Ocrescimento das Fintech e o contributo para a eficiéncia dos mercados financeiros

O processo de evolucdo tecnolégica vem transformando a prestacédo de servicos
financeiros aos mais diversos niveis nos ultimos anos, particularmente, no que respeita a
modelos de concesséo de financiamento empresarial, contribuindo para o crescimento de

opc¢Oes alternativas alicercadas nos avancos das fintech (Banco de Portugal, 2023). A
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evolugcao do “digital” é determinante na evolugdo da industria financeira, essencialmente,
porquanto, os produtos financeiros sdo quase que exclusivamente alicercados em informacao.
O recente e continuo desenvolvimento das tecnologias de informacéo (IT), conduz a que, para
além de uma crescente automatizacdo de processos, se verifigue uma reorganizacdo da
cadeia de valor de servicos financeiros com o surgimento de novos conceitos (e.g.
crowdfunding ou plataformas de seguros peer-to-peer), modelos de negécio (e.g. robo-
advice), e players (e.g. Apple Pay e Google Pay) a entrar no mercado (Puschmann, 2017).
Genericamente, fintech é um termo amplamente empregue para servigos financeiros
inovadores, predominantemente tecnolégicos e, os respetivos modelos de negdcios que

acompanham esses servi¢cos (Mention,2019).

Na perspetiva de Thakor (2020), uma definicdo de fintech sucede da sua génese e,
corresponde a utilizacdo da tecnologia para fornecer servicos financeiros inovadores, 0s quais
incluem novidades introduzidas nos sistemas de pagamento, compensacédo e liquidacao,
incluindo moedas digitais (e.g. criptomoedas), mercados de crédito e captacao de recursos
(e.g. empréstimos P2P) e seguros, com contratos inteligentes suportados em tecnologia
blockchain (reducéo de custos de transagéo, verificacdo de conformidade e recolha de dados).
De acordo com o autor, pese embora, a tecnologia de informagéo tenha tornado a inddstria
de forma geral mais barata e funcional, o custo unitario da intermediagdo financeira
aparentemente ndo sofreu grande alteragdo nos ultimos anos. Daqui decorre um promissor
desafio de que as fintech se revelem como alternativas mais baratas de superar as diferencas
entre modelos financeiros, reduzindo custos, melhorando 0s servicos prestados ao

consumidor.

O recurso a dados nado usuais e, custos suportados potencialmente mais reduzidos,
atribuem uma vantagem competitiva aos credores fintech, colocando-os numa favoravel
posicdo competitiva para captar os melhores projetos, em concorréncia com os tradicionais
financiadores. Este contributo é aduzido pelos autores Kim e Stahler (2020) que, ao
analisarem a dicotomia entre escolher um modelo em que os mutuarios optam por bancos
tradicionais e, outro em que optam por plataformas de financiamento coletivo, inferem que
este Ultimo tendera a aumentar a concorréncia no mercado que, assim beneficiara o acesso
ao financiamento por parte dos promotores empresariais. Bollaert et al. (2021) considera que,
aparentemente, a utilizacdo de fintech melhora o acesso ao financiamento, abre
oportunidades para novos tipos de projetos e atrai novas categorias de investidores. Nao
obstante esta constatacdo, segundo o autor, pese embora a evolucdo das fintech tenha
irreversivelmente impactado o sector financeiro, ndo ha evidéncias convincentes até ao

momento de que este venha a superar as finangas tradicionais.



As fintech contribuem aceleradamente para o desenvolvimento de modelos
empresariais, aplicacées e produtos, impactando a relacéo entre clientes e prestadores, bem
como os canais de distribuicdo pelos quais os servigos financeiros sdo hoje prestados (Buchak
et al., 2018; Zhao et al., 2019). Tome-se como referéncia a disseminac¢do das redes sociais
que, a par do desenvolvimento das plataformas online, vém estimulando a criacdo de novas
oportunidades, permitindo que os empreendedores obtenham capital e, os investidores
consigam desintermediar 0s seus investimentos. A simplificag&do do processo de ligagéo entre
procura e oferta, conduz a expectativa de que estas inovag¢des contribuem para melhorar a

eficiéncia dos mercados financeiros (Agrawal et al., 2013; Fuster et al., 2019).

Perante este cenario, compreende-se que, paralelamente, se observe o investimento
no desenvolvimento de plataformas. Credores tradicionais encontram-se a desenvolver as
suas proprias plataformas ou a gerar sinergias com outras ja existentes, reconhecendo o seu
potencial (Bollaert et al., 2021; Ziegler et al., 2021). Bollaert et al. (2021) aponta como
exemplo, no contexto de empréstimos P2P para pequenas empresas, a parceria desenvolvida
entre a plataforma digital OnDeck e o banco PNC (nos EUA). Este fenémeno verifica-se a
nivel global. Em Portugal, assistimos a recente parceria realizada entre o Banco Best e a
plataforma RAIZE (2021).

O Comité de Supervisdo Bancéaria de Basileia (BCBS, 2018) apresenta uma
categorizacao de inovag6es fintech subdividida em trés setores de produtos, acompanhados
de distintos servicos de apoio ao mercado (figura 2). Os trés setores encontram-se
diretamente relacionados com os servigcos de core banking. Ja os servicos de suporte ao
mercado relacionam-se com inovacgfes e tecnologias que, ndo sendo especificas do setor

financeiro, tém um relevante papel no desenvolvimento das fintech.

Thakor (2020) também se debruca sobre este modelo. Destaca-se o enquadramento
que o autor efetua para a interpretacao da tabela (figura 2), segundo o qual deve pensar-se
nas quatro colunas como quatro tipos distintos de servi¢os financeiros que se encontram
afetados pelas fintech. As linhas abaixo dessas quatro colunas (denominadas “Servigos de
Apoio ao Mercado”) representam diferentes aspetos das tecnologias da informagdo que

permitem que as fintech alterem o cenario dos servigos financeiros no presente e futuro.
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INOVACOES SETORIAIS

Servigos de crédito, depésitos Servigos de pagamentos, compensacio e liquidagio Servigos gestio de
levantamento de capital investimentos:

Crowdfunding Retail Wholesale High-frequency trading
Lending marketplaces Mobile wallets Value transfer networks Copy trading

Mobile banks Peer-to-peer transfers FX wholesale E-trading

Credit scoring Digital currencies Wg;:dm‘:"ge Robo-advice

Portal and data aggregators

Ecosystems (infrastructure, open source, APls)

Data applications (big data analysis, machine leaming, predictive modelling)

Distributed ledger technology (blockchain, smart contracts)
Security (customer identification and authentication)
Cloud computing

Internet of things / mabile technology

-
Artifical intelligence (bots, automation in finance, algorithms

Figura 2 - Categorizagdo de inovacgdes fintech (BCBS, 2018)

Com efeito, tém surgido e vindo a ganhar espaco as plataformas de financiamento
colaborativo, totalmente digitais, representando um paradigma alternativo de “intermediagao”
financeira, colocando em contacto direto agentes que ocupam diferentes posicées no
mercado, ou seja, aqueles que necessitam de fontes de financiamento e 0s que se encontram
em condicdes de as disponibilizar (Mollick, 2014). As plataformas representam uma parte
central dos beneficios da tecnologia e dos empréstimos fintech, fornecendo uma vantagem
sobre os intermediarios tradicionais porque conectam empresas e investidores diretamente.
Adicionalmente, tornam-se também impares devido aos seus efeitos de rede e visibilidade
publica (Bollaert et al., 2021). Constata-se assim que, as fintech fornecem ao mercado
tecnologias de informacdo e métodos inovadores, capazes de tornar acessivel para
empreendedores e investidores novas possibilidades que anteriormente ndo se encontravam
disponiveis, captando para esses meios de intermediagdo mais eficientes, diferentes agentes
do mercado.

1.1.2. Plataformas de Financiamento Coletivo

De acordo com Havrylchyk (2018), a génese das plataformas de financiamento
colaborativo teve origem nos EUA e Reino Unido através da designacao de Peer-to-Peer
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(P2P) consumer (or business) lending platform. Na Unido Europeia aplica-se a designacao
‘lending-based crowdfunding platforms”, enquanto no Reino Unido se denominam por “loan-
based crowdfunding platforms”. A sua evolucdo é caracterizada por diferentes valéncias,
finalidades e destinatérios. Estas plataformas tornaram o financiamento acessivel para
agentes que nao tinham acesso facilitado ao crédito bancario (ESMA, 2014; EBA, 2015;
Comissao Europeia, 2015, 2016, 2017, 2018).

Qualificando-se a divida como a maior forma de financiamento para empresas em todo
0 mundo, torna-se natural que, em primeira instancia as fintech tenham direcionado esforgos

para desenvolver essa fonte de capital em particular.

As plataformas tecnoldgicas assumem-se como uma componente fundamental capaz
de conferir vantagem ao crowdfunding e empréstimos fintech sobre os intermediarios
tradicionais, na medida em que, conectam diretamente empresas e investidores.
Adicionalmente, a sua unicidade também se deve ao efeito de “rede” e visibilidade no dominio
publico. Desta forma, o valor de uma plataforma para os seus intervenientes encontra-se
relacionado com o tamanho da rede, ou seja, participantes ativos, organizando-se como

mercados bilaterais (Belleflamme et al., 2015).

Enquanto no sector bancério, tradicionalmente mais conservador e fechado, os
depositantes normalmente ndo conseguem aferir o destino e finalidade atribuida aos seus
depdsitos, no caso das plataformas de financiamento colaborativo, cabe a cada investidor
escolher o destino do seu investimento, tendo por base os mais diversos critérios que
considere, como sejam a remuneracao a obter, o risco a assumir, os objetivos e finalidade

dos projetos, entre outros (Havrylchyk, 2018).

Em oposicdo aos intermediarios financeiros tradicionais, as plataformas de
financiamento coletivo ndo pedem emprestado, ndo rednem e ndo emprestam dinheiro por
sua conta. A sua atividade concentra-se no processo de estabelecer conexdo entre
promotores e financiadores de projetos, fornecendo informacdo sobre os projetos e
funcionalidades, por exemplo, por forma a reduzir os riscos do investimento (Gierczak et al.,
2016).

Conclui-se que, a presenca em plataformas digitais de financiamento aporta beneficios
adicionais para os promotores dos projetos, atendendo ao facto de a campanha de captacéo
de recursos também desempenhar o papel de uma acdo de comunicacdo, apoiando as
empresas no processo de promocédo e venda dos seus produtos, possibilitando ainda uma
reducdo de custos operacionais, facilitada pela captacdo de novos clientes, antes do

desembolso de capital em investimento.
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Estamos perante um mercado em forte crescimento e longe da maturidade, cujo futuro
muito provavelmente sera preenchido por processos de inovacéo continua que substituam a
tecnologia existente. Esta velocidade de “criagao” representa sem duvida um aspeto positivo,
mas também impde um desafiador esforco para os reguladores, huma industria em que a
dimensao regulatéria assume relevante impacto, por forma a mitigar o risco para 0s seus

intervenientes, cumprindo programas de compliance (Fuster et al., 2019; Farag, 2021).

Uma caracteristica distintiva desta tipologia de financiamento, reside no facto de as
plataformas fornecerem todos os meios para que as transagcbes de investimento se
desenvolvam sob uma base legal, ap6s uma fase de pré-selegcdo e com capacidade de
processar transacdes financeiras, apoiando os crowdfunders (empreendedores) a satisfazer
as suas necessidades de financiamento (Ahlers et al., 2015). Também Loher (2017) e
Havrylchyk (2018) confirmam que o processo de crowdfunding obriga ao cumprimento de
requisitos, assegurados por plataformas informaticas legalmente estabelecidas que garantem
seguranca para os empreendedores que procuram financiamento, mas também para os

proprios investidores, garantindo licitude ao processo de circulacdo de capital.

1.1.3. Crowdfunding — definicdo na literatura

O crowdfunding surgiu a partir do conceito mais amplo de crowdsourcing, em que um
trabalho que é normalmente realizado por especialistas que reivindicam remuneracao
adequada, é atribuido a um grupo publico indefinido (a multiddo) por via de uma comunicacdo
aberta feita através da internet (Cumming et al., 2018). Este conceito tem por base a conviccéo
de que um grupo pode tomar melhores decisbes do que os individuos de forma exclusiva,
aportando solucdes para desenvolver a atividade corporativa (Howe, 2006). Esta concluséo é
complementada por outro autor, Belleflamme (2014), que sublinha o papel da internet como
meio, relevando a disponibilizacédo de recursos financeiros, seja na forma de donativo, ou em
troca do produto futuro, ou alguma forma de recompensa, para apoiar iniciativas com fins
especificos. De acordo com o autor, o crowdfunding ajuda os empreendedores a adotar novas
abordagens para desenvolver e gerir projetos, porquanto conduz para novas formas de

= "

desenvolvimento de negdcios nas quais a “multidédo” se envolve mais profundamente nesses

projetos, como consumidores ativos, investidores ou ambos.

Daqui, sai reforcado o exponencial papel da internet nos modelos de crowdfunding,
assente em duas componentes: 1) reduzindo os custos de transacéo, a internet como meio,

permite captar pequenos montantes de capital junto de grandes grupos de financiadores
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(efeito da “multiddo” como catalisador). 2) O facto de a internet potenciar a conexao direta
entre financiadores e angariadores de capital, descartando a necessidade da intervencéo de

intermediarios (Baumgardner, 2017).

O conceito de crowdfunding pode explicar-se com base na prépria palavra, em que,
“crowd” significa multidao, e “funding” financiamento. Estamos perante crowdfunding quando
um grupo de pessoas se junta para financiar um determinado projeto, independentemente do
seu cariz (empresarial, social, filantropico ou outro), ou, em sentido inverso, quando alguém
com uma ideia ou projeto pede financiamento a varias pessoas (Belleflamme, 2014; Mollick,
2014).

Schwienbacher & Larralde (2010) definem crowdfunding como o processo de
financiamento de um projeto por um grupo de individuos ndo profissionais, no qual, os
individuos ja financiam os investimentos indiretamente através das suas poupancgas, na
medida em que, 0s bancos atuam como intermediérios entre quem tem e quem procura (figura
3). Alternativamente, o crowdfunding ocorre sem qualquer intermediario, ou seja, 0s
empreendedores “atraem a multidao” levantando o capital diretamente de individuos. O

processo de comunicacao é tradicionalmente efetuado através da internet (figura 4).

A definicdo proposta por estes autores aponta para a dissemelhancga entre o processo
de intermediacg&o financeira tradicional e, o0 mecanismo de financiamento por crowdfunding

seguidamente ilustrados.

Agentes INTERMEDIARIOS Agentes
Angariadores FINANCEIROS Fornecedores
de Capital Empréstimo Empréstimo| de Capital
Retorno > Papéis & Fungées Retorn:o

Figura 3 - Intermediacdo financeira tradicional (Haas, Blohm, & Leimeister, 2014, baseado em Gorton e
Winter, 2003)
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INTERMEDIARIOS DE
CROWDFUNDING

Mecanismo de
Financiamento

= Niveis de Compromisso
= Valor Minimo de Compromisso
= Principio All-Or-Nothing™ (AON)

Agentes Agentes
Angariadores Fornecedores
de Capital de Capital

&< Suporte
*  Individuos * Individuos
* Organizagédes * Organizagdes
Retorno >

Especializagao

Figura 4 - O principio do crowdfunding (Haas, Blohm, & Leimeister, 2014)

O “principio do crowdfunding” assinala que o processo de alocacéo de fundos podera
ser efetuado sob a forma de dois modelos: “All Or Nothing” (AON) ou, em alternativa, um
modelo “Keep-It-All” (KIA). No modelo AON, os fundos séo despendidos ao projeto apenas se
o limite minimo de financiamento inicialmente definido, for atingido ou superado, dentro do
periodo de financiamento predeterminado. Caso ndo se verifique, 0s investidores sao
restituidos do investimento efetuado. Por outro lado, o modelo KIA, canaliza a totalidade dos
fundos angariados para o promotor do projeto, independentemente de se atingir, ou ndo, a

meta minima de financiamento ambicionada (Cumming et al, 2014).

Varios estudos confirmam que as plataformas baseadas na internet desempenharam
um papel crucial no surgimento do fenémeno do crowdfunding, particularmente no processo
de globalizagdo de proveniéncia de fundos. A acdo de captagéo de recursos deixa de estar
confinada a &rea geografica de atuacdo do promotor do projeto, tornando-se disponivel e
acessivel para qualquer individuo, em qualquer parte do mundo. Verifica-se assim que o
crowdfunding apoia a democratizacdo do empreendedorismo e 0 acesso ao financiamento
empresarial, para além de, tratando-se de financiamento coletivo, o “grupo” poder ser instado
a avaliar o projeto ou conceder feedback sobre o produto a ser produzido (Mollick, 2014;
Vismara, 2016).

O quadro seguinte (tabela 2) sustenta o posicionamento do tema na literatura.
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Autor(es)
(ano)

Posicionamento do Crowdfunding na literatura

Schwienbacher
& Larralde
(2010)

“(...) crowdfunding is the financing of a project or a venture by a
group of individuals instead of professional parties (like, for instance,
banks, venture capitalists or business angels). In theory, individuals
already finance investments indirectly through their savings, since
banks act as intermediary between those who have and those who
need money. In contrast, crowdfunding occurs without any
infermediary: entrepreneurs “tap the crowd” by raising the money
directly from individuals. The typical mode of communication is
through the Internet.”

Mollick (2014)

“Crowdfunding refers to the efforts by entrepreneurial individuals and
groups — cultural, social, and for-profit — to fund their ventures by
drawing on relatively small contributions from a relatively large
number of individuals using the internet, without standard financial
infermediaries.”

Belleflamme
(2014)

“Crowdfunding helps entrepreneurs adopt new approaches of
undertaking entrepreneurial projects and managing ventures, which
in turn leads to new forms of business development in which the
“ordinary” crowd gets more closely involved in these firms, as active
consumers, investors, or both (...) In other words, instead of raising
money from a small group of sophisticated investors, crowdfunding
helps firms obtain money from large audiences (the “crowd”), in
which each individual provides a very small amount. Such
investment can take the form of equity purchase, loan, donation, or
pre-ordering of the product”.

Ahlers et al.

(2015)

“Crowdfunding is an umbrella term used to describe an increasingly
widespread form of fundraising, typically via the Internet, whereby
groups of people pool money, usually (very) small individual
contributions, to support a particular goal”.

Short et al.

(2017)

“(...) the time and opportunity cost of soliciting small quantities of
money from large numbers of investors was a significant barrier to
crowdfunding. This barrier was alleviated by the advent of the
Internet, online payment systems, and crowdfunding platforms,
democratizing access to crowds of individuals who may be
interested in funding the next big idea”.

Bento (2019)

“Crowdfunding is a creative finance solution that can help
addressing sustainability issues. It is often considered as a
complement to the traditional forms of entrepreneurial financing’.

Laffey et al.

(2021)

“Crowdfunding has emerged as an alternative to traditional sources
of finance such as bank loans and angel funding. In the post COVID-
19 era where finance will be likely to become more difficult for small
firms to access, crowdfunding has the potential to be an even more
important part of entrepreneurial funding, and enable firms
previously denied opportunities the chance to grow. This makes
understanding crowdfunding important from a social as well as
financial perspective”.

Tabela 2 - Posicionamento do Crowdfunding na literatura
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Pode assim afiancar-se que, de acordo com os diferentes argumentos e perspetivas
apresentadas pelos diversos autores, o crowdfunding representa uma adicional e valida op¢éo
face as fontes tradicionais de financiamento, cujo potencial esta longe de atingir o seu estado
de maturidade. O facto de o processo de comunicacao e levantamento de fundos ser efetuado

através da internet, exponencia a atracao “da multiddo”, desintermediando e simplificando o
procedimento. Adicionalmente, também a sua capacidade de acrescentar disponibilidade de
fontes de financiamento, seja por via do aumento do nimero de alternativas, mas também
geografias e pessoas, contribuem para aumentar o seu nivel concorrencial e democratizar os
servigos financeiros, complementando as formas tradicionais de financiamento empresarial
que, contribuem para a adogao de inovadoras formas de desenvolvimento de negdcios por

parte dos empreendedores.

Conclui-se que o crowdfunding se consolida como um meio disruptivo de
financiamento, habil de criar e partilhar valor, no sentido em que, facilita o processo de
aconselhamento por via da divulgacdo publica de informagcdo e, permite monitorizar a

evolucdo dos projetos financiados, sustentando o crescimento das empresas financiadas.

1.1.3.1.  Modelos de Crowdfunding

A literatura é clara quanto a classificacao do crowdfunding como uma importante fonte
de financiamento para empreendedores que procuram financiamento externo, mas também
para os financiadores que obtém beneficios de acordo com as diferentes tipologias de
crowdfunding em que participam, nomeadamente: donativo, recompensa, capital e

empréstimo (Belleflamme, 2014).

Os quatro modelos identificados (tabela 3), diferenciam-se de acordo com as suas
caracteristicas, finalidades e motivacdes. O crowdfunding baseado em donativos, aplica-se,
por exemplo, para apoiar causas sociais ou humanitarias. Neste caso, a entidade financiada
recebe um donativo, podendo ou ndo prestar uma contrapartida. Na modalidade de
recompensa quem recebe o financiamento fica obrigado a uma contrapartida. Trata-se por
exemplo, do caso de artistas (escritores, musicos) que obtém financiamento para editar um
livro ou gravar um disco, podendo como contrapartida, brindar os investidores com um
exemplar do livro ou do disco. Quando o beneficiario do financiamento garante como
contrapartida e compensacao aos investidores uma participacdo no capital social do projeto,
distribuicdo de dividendos ou partilha de lucros, estamos perante a modalidade de

crowdfunding de capital. Nos casos em que que o financiamento € remunerado através do
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pagamento de juros previamente fixados no momento da angariacdo do financiamento para

0 projeto, estamos perante a modalidade de empréstimo (Mollick, 2014).

A Comissdo Europeia identifica trés tipologias de financiamento colaborativo: “Peer-
to-peer lending”, também designado de crowdlending, configura-se como alternativa direta
aos empréstimos bancaérios. “Equity Crowdfunding” que basicamente consiste em vender uma
participacdo do negécio a um determinando grupo de investidores em contrapartida de
investimento e, “Reward-based crowdfunding”, ou, crowdfunding baseado em recompensas
que, consiste em doacdes atribuidas a projetos ou empresas com a expetativa de vir a receber
numa fase posterior, uma recompensa nao financeira em contrapartida, como seja bens ou

servigcos (European Comission, 2022).

Em suma, dois enquadramentos distintos apresentados por diferentes autores, mas
semelhante processo de classificagéo e correspondentes entre si. Enquanto Mollick (2014)
divide o crowdfunding em quatro modelos: donativo, recompensa, capital e empréstimo, a
definicdo proposta pela European Comission (2022) delimita o mecanismo de financiamento
em trés: Crowdlending (correspondente a tipologia “empréstimo”), Equity Crowdfunding
(correspondente ao financiamento por “entrada em capital’) e, Reward-based crowdfunding

(correspondente ao donativo e recompensa).

Modelo Formatos de | Formatos de Retorno Motivacdes dos
Contributo Investidores
Donativo Donativo Beneficios intangiveis Intrinseco e social
Recompensa Donativo / Pré-Compra | Recompensas, mas também | Combinacéo de motivagéo
beneficios intangiveis intrinseca e social e

desejo de recompensa

Capital Investimento Retorno do investimento, se o negécio | Combinacéo de motivagao
for um sucesso. Beneficios | intrinseca, social e financeira
intangiveis, como impactos sociais e
ambientais, s&o outro fator para muitos
investidores.

Empréstimo Empréstimo Reembolso de um empréstimo com | Combinagéo de motivagéo
juros. Alguns empréstimos com | intrinseca, social e financeira
motivagdo social sdo isentos de juros. | (recuperar o capital emprestado)

Tabela 3 - Resumo dos modelos de Crowdfunding (Collins, L., & Pierrakis, Y. 2012).

Tendo por base o enquadramento anteriormente efetuado quanto ao peso da divida
como a mais relevante forma de financiamento para empresas em todo o mundo, o estudo
empirico deste trabalho incidird exclusivamente sobre a modalidade de crowdfunding por

empréstimo ou crowdlending.
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1.1.3.2. O papel dos intervenientes e fases de um projeto de Crowdfunding

Sob ponto de vista operacional, o processo de crowdfunding normalmente envolve a
participacdo de trés partes interessadas: o promotor do projeto que procura angariar
financiamento, a plataforma que atua como intermediario e, os financiadores que investem
em projetos especificos. Qualquer individuo, organizacdo ou empresa que necessite de
recursos financeiros para desenvolver um novo produto ou servico, pode iniciar uma
campanha de angariacdo de fundos através de uma das muitas plataformas de crowdfunding
disponiveis (Belleflamme et al., 2014; Mollick, 2014). Ainda de acordo com estes autores,
importa ter presente que, ao lancar uma campanha, o promotor do projeto deve respeitar as
regras impostas no que respeita ao design da campanha, regras de financiamento e questdes
legais que, podem variar mediante o tipo de plataforma utilizada.

Um projeto de crowdfunding desenvolve-se concretizando a complementaridade de
duas fases, pré- e pos-financiamento. O pré-financiamento respeita ao periodo que proemina
até a conclusado do financiamento na plataforma de crowdfunding (inclui a preparacdo da
campanha, comunicacao e marketing, bem como o préprio periodo de financiamento). A fase
de pos-financiamento inicia apdés terminar a campanha de crowdfunding, devendo
corresponder a fase em que os promotores do projeto devem comunicar 0S SUCESSO0S,
fracassos e resultados obtidos aos financiadores que esperam auferir os ganhos prometidos.
Primordial nesta fase é igualmente a concretizagdo do projeto implementando as medidas

previamente anunciadas (Jovanovic, 2018; Horisch, 2019).

Os resultados das campanhas de crowdfunding podem ser analisados sob ponto de
vista financeiro, social e econémico, destacando-se o papel emergente deste mecanismo no
sistema financeiro (Quero et al., 2017). Para o efeito, é fundamental que se verifique a plena
divulgacéo de informacao relevante acerca do projeto, essencial para reduzir a assimetria de
informacao ou fraude, reduzindo naturalmente o risco para o “coletivo” fornecedor de capital,
ndo obstante expor o empreendedor perante a concorréncia que podera replicar a mesma
ideia (Hervé & Schwienbacher, 2018).

A relevancia de documentar a implementacédo dos projetos financiados através de
crowdfunding como meio para aumentar a transparéncia é igualmente partilhada por varios
outros autores na literatura. Baucus e Mitteness (2016), Vasileiadou et al. (2016) e Cumming
et al. (2017), enfatizam a importancia de divulgar se os efeitos anunciados durante a
campanha séo realmente concretizados na fase de pés-financiamento, confirmando-se a sua
canalizacao para a causa previamente anunciada, contribuindo com um importante passo ha

legitimacg&o do crowdfunding como importante fonte de financiamento.

19



1.1.4. Sustentabilidade Corporativa

O conceito de desenvolvimento sustentavel vem sendo assimilado pela sociedade em
geral e, pelas organizacbes em particular (publicas, privadas e organizacdes nao

governamentais).

Ao nivel empresarial, tem vindo a ganhar relevancia a verificacdo de que o processo
de integracdo de aspetos sociais e ambientais nos modelos de negécio, pode traduzir-se em
novas oportunidades, refletindo-se no valor econémico da propria empresa. Sendo precedida
de uma atuagdo pautada por principios éticos e de transparéncia, a sustentabilidade
corporativa contribui para uma sociedade mais justa e igualitaria. O Business Council for
Sustainable Development (BCSD, 2023) define que, a sustentabilidade corporativa consiste
na capacidade de uma empresa gerir a sua atividade, criando valor a prazo, proporcionando
simultaneamente beneficios sociais e ambientais para os seus stakeholders. Tendo por base
este enquadramento, encontram-se na literatura alguns estudos que ambicionaram

aprofundar este conceito.

Partindo de um nivel menor para um maior de sofisticagdo aplicada as praticas
corporativas, Amini et al. (2014), incorporou os diferentes contextos em que uma empresa se
encontra inserida (econémico, social e ambiental) num modelo de classificacdo das
dimensdes da sustentabilidade. Adicionalmente a importancia de garantir equilibrio entre as
trés dimensodes, atribui visibilidade ao vinculo entre estratégia empresarial, nivel de inovacao,
conformidade regulatéria e sustentabilidade, incorporando o importante papel da

comunicagao corporativa no que respeita a sustentabilidade.

Dressler et al. (2018) focou-se no desenvolvimento de um sistema de avaliagdo
baseado nos ODS para a avaliagéo da sustentabilidade das inovagfes. Este modelo encontra-
se dividido em trés etapas: parte de uma avaliacdo geral da sustentabilidade, para uma
avaliacdo das suas dimensofes, fomentadas e vinculadas a recursos, concluindo-se com um
processo de avaliacdo do impacto desses recursos em aspetos especificos da

sustentabilidade derivados dos ODS.

DiVito et al. (2021) baseia-se no contributo de ecossistemas empresariais sustentaveis
para esquematizar e aferir quatro aspetos num projeto financiado via crowdfunding,
contribuindo para a compreensdo de como 0S ecossistemas empresariais se tornam
sustentaveis: 1) se os diferentes atores estéo orientados para a sustentabilidade; 2) identificar,
reconhecer e aproveitar oportunidades e recursos sustentaveis; 3) inovacao colaborativa de

oportunidades de sustentabilidade; 4) existéncia de um mercado para produtos sustentaveis.
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A singularidade de cada um destes estudos representa um ponto de partida para que
se proceda ao desenvolvimento de um modelo agregador, avaliador da sustentabilidade,

apresentado neste trabalho.

1.1.5. O Crowdfunding no processo de criagdo de valor sustentavel

1.1.5.1. O desenvolvimento sustentdvel no contexto financeiro

Em 1983 foi criada pela Assembleia Geral da ONU, a Comisséo Mundial sobre o Meio
Ambiente e Desenvolvimento (CMMAD, 1983), presidida por Gro Harlem Brundtland,
Primeira-Ministra Norueguesa de entdo. Foi na sequéncia do trabalho desenvolvido por esta
Comissado que, se conceptualizou o conceito de "Desenvolvimento Sustentavel”. O relatério
“Nosso Futuro Comum”, reconhecido como "Relatério Brundtland" de 1987, definiu
desenvolvimento sustentavel como "desenvolvimento que responde as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade de resposta das geracdes futuras as suas proprias
necessidades”, visando a conciliagao entre o desenvolvimento econdmico e a protecdo do

equilibrio ambiental e social.

O trabalho vertido naquele relatério classificou a pobreza como uma das principais
causas e um dos principais efeitos dos problemas ambientais do mundo, evidenciando a
necessidade de fortalecer um desenvolvimento capaz de manter o progresso em todo o
planeta e, no longo prazo, ser alcancado por paises desenvolvidos e em desenvolvimento. O
"Relatério Brundtland" aponta para a intima ligagdo do desenvolvimento sustentavel as
questdes relacionadas com a eliminacdo da pobreza, satisfacdo de necessidades
bésicas como alimentacdo, salude e habitacdo, as quais se adiciona a alteracdo da matriz
energética, privilegiando origens renovaveis, acompanhando o processo de inovagdo e
transi¢cdo tecnoldgica. A maioria dos recursos naturais sdo esgotaveis e ndo se renovam.
Desta forma, a sociedade deve responder as necessidades humanas em condi¢des de
aumentar o seu potencial de producao e assegurar as geragdes presentes e futuras idénticas
oportunidades. O desenvolvimento sustentavel ndo € assim um estado permanente de
equilibrio, "é um processo de transformacéo no qual a exploracao dos recursos, a dire¢cdo dos
investimentos, a orientacdo do desenvolvimento tecnolégico e a mudanca institucional se
harmonizam e reforcam o potencial presente e futuro, a fim de atender as necessidades e as
aspira¢cdes humanas" (WCED, 1987).
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Em setembro de 2015, a Assembleia Geral das Na¢des Unidas apresentou aquilo que
designou por Agenda para o Desenvolvimento Sustentdvel de 2030. Estes objetivos
enquadram os Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (p6s 2000) e, apontam para a
erradicacdo da pobreza e desigualdade, combatendo as alterac@es climéticas (Dressler et al.,
2018).

O conceito de desenvolvimento sustentavel incorpora trés dimensoes:
sustentabilidade econdmica, social e ambiental (Maehle et al., 2020). A sustentabilidade
econdmica foca-se em encontrar formas de desenvolvimento baseadas num crescimento
econdmico sustentavel com menor presséo sobre o meio ambiente. A dimenséo social tende
a abordar questdes relacionadas com a justica e inclusdo social. A dimensdo ambiental tem
por base o conceito de recursos renovaveis e nao renovaveis, para além da capacidade de
absorcao de residuos que proporcionam beneficios aos seres humanos, melhorando o seu
bem-estar.

A médio e longo prazo, o processo de criacdo de valor a par da maximizacdo de
rendibilidade para as organiza¢fes, incorporaréo fatores de sustentabilidade. De acordo com
o relatorio intitulado Finangas Sustentaveis: Desafios e prioridades para o mercado e a CMVM

produzido pela Comissédo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM):

As estruturas de negociacdo assumiram uma posi¢do particular no ecossistema
financeiro, enquanto garante de condi¢cdes para que o encontro entre oferta e procura
de capital esteja assente em plataformas de negociagcdo com os mais elevados
padrdes de integridade, transparéncia e eficiéncia. Essa fungdo confere-lhes a
responsabilidade de contribuir para a estabilidade financeira e para a agenda da
sustentabilidade (CMVM, 2019).

A evolucdo imposta pela sociedade ao nivel de investidores, consumidores e
reguladores, coloca o conceito de finangas sustentaveis numa prioridade estratégica imediata
para todos os tipos de servigos financeiros. Com base neste enquadramento, torna-se 6bvio
gue, financas e sustentabilidade serdo conceitos indissociaveis a prazo, na medida em que,

ponderardo a¢cfes no presente com base nos efeitos futuros previstos.

A ONU colocou na Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentével, prover por via
digital, financiamento para projetos enquadrados com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). Um dos seus grupos de especialistas indica o crowdfunding como uma
relevante forma de financiamento das metas de desenvolvimento sustentavel (Kukurba,
2021). Desta forma, comparar as contribuicdes reais de projetos financiados com sucesso via

crowdfunding com pontos de referéncia relevantes, como sejam o0s Objetivos de
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Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nacdes Unidas revela-se de particular interesse
(Rockstrom et al., 2009; Stefen et al., 2015).

A verificacdo e combinacéo de incerteza ao nivel politico, regulamentar e econémico,
concomitantemente com a evolucdo das mudancas climaticas, tecnologia limpa e
financiamento verde, conduzirdo ao desenvolvimento de novas contribuicdes de
financiamento alternativo que, contribuirdo para uma renovacao alternativa das fontes de

financiamento disponiveis para empresas e projetos (Farag, 2021).

1.1.5.2.  Criagdo de valor ou greenwashing?

No processo de desenvolvimento sustentavel, a avaliagdo do sucesso, dita que, ndo é
suficiente que os projetos que visam criar efeitos positivos sejam apenas bem-sucedidos nas
suas campanhas de crowdfunding. Neste processo, merece especial atengdo a informacgéo
transmitida as plataformas de crowdfunding e aos financiadores, tendo em vista aumentar a
probabilidade de sucesso (Horisch, 2019; Petruzzelli et al., 2019). Esta informagdo devera
evidenciar a evolucdo e implementacéo dos projetos, documentando os resultados obtidos e
o impacto concretizado pés financiamento. Caso contrario, podemos estar perante fenébmenos
de greenwashing, uma pratica de marketing antiética que pode dissimular o verdadeiro
direcionamento dos projetos, camuflados em campanhas de crowdfunding, desviantes dos
objetivos propostos para cada campanha. Steiner (2018) define que o greenwashing expressa
uma incongruéncia entre a intencao reputacional e o real desempenho de sustentabilidade da
empresa, 0 que pode ser parcialmente atribuido & incongruente orientagdo de

sustentabilidade explicita e implicita dos seus gestores.

O processo de comunicacdo com a comunidade de financiadores, a par do
fornecimento de atualizacdes sobre a evolugdo do cronograma do projeto, sdo aspetos
relevantes para o sucesso da campanha (Hoérisch, 2015). Esta necessidade advém do facto
de, em muitos casos, os promotores lancarem campanhas de crowdfunding para financiar
produtos intangiveis que provavelmente ndo fornecerdo um beneficio de consumo direto aos
fornecedores. Segundo o autor, apenas uma minoria das campanhas divulga informactes
sobre a sua real contribuicdo para o desenvolvimento sustentavel na fase pos-financiamento.
Para além da analise ao mérito do projeto, outro atributo relevante para alavancar o
crowdfunding direcionado para o desenvolvimento sustentavel é pesquisar a fase poés-
financiamento do projeto, ou seja, indagar até que ponto os recursos financeiros adquiridos

pela campanha realmente contribuem para o desenvolvimento sustentavel. Estudar a fase de
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poés-financiamento neste contexto revela-se crucial para avaliar com maior grau de

objetividade a contribuicéo pratica do crowdfunding para o desenvolvimento sustentavel.

Y

A responsabilidade social corporativa refere-se a integracdo das questBes de
sustentabilidade na estratégia de negoécios e a manutencdo de uma atitude aberta ao didlogo
com os stakeholders das empresas (European Commission, 2001). Como o0 compromisso
com a sustentabilidade nem sempre é possivel de observar de forma direta, o relatério de
sustentabilidade é o instrumento de comunicacdo que permite aos interessados avaliar os
niveis de compromisso com a responsabilidade social e ambiental. Verificando-se
comunicacdo simbolica, sem que se verifiquem acdes substantivas sobre questbes

ambientais, estamos perante greenwashing (Lyon e Maxwell, 2011).

Estudos efetivados pelos autores Calic e Mosakowski (2016) sugerem que o
crowdfunding aporta maiores beneficios para iniciativas direcionadas para a sustentabilidade
do que para iniciativas “tradicionais” ou “comerciais”. Os autores, ao investigarem o efeito da
orientagdo da sustentabilidade social e ambiental em novas iniciativas de crowdfunding,
demonstraram que, a orientacdo para a sustentabilidade afeta positivamente o sucesso do
financiamento de projetos de crowdfunding, mas também permite que os empreendedores

consigam proceder ao levantamento de capital por intermédio de outras fontes.

Petruzzelli et al. (2019) indica que se verifica uma ampliacdo da incerteza
percecionada pelos potenciais financiadores de projetos orientados para a sustentabilidade.
Esta incerteza sucede da prépria natureza de cariz arriscada implicita ao investimento em
crowdfunding, exacerbada pela verificacdo de uma duavida adicional proveniente da
dificuldade dos financiadores mensurarem os beneficios do mesmo no caso de projetos
direcionados para a sustentabilidade. O autor sugere que os crowdfunders empreguem
maiores esfor¢cos no desenvolvimento e acompanhamento dos mesmos, do que os criadores
de projetos comerciais tradicionais, visando a afirmac&o dos valores narrados na realizacdo
de um projeto orientado para a sustentabilidade. O sucesso de campanhas direcionadas para
a sustentabilidade pode reforcar a atencdo e consciencializacdo do publico para o tema,
contribuindo para a disseminacdo de comportamentos consistentes com modelos de uma

sociedade sustentavel (Petruzzelli et al., 2019).

Contrariamente, outros autores sugeriram que projetos orientados para a
sustentabilidade ndo apresentam uma vantagem significativa em termos de sucesso de
crowdfunding, mas sim uma desvantagem. Hérisch (2015) indica que esses projetos
normalmente fornecem um bem publico, que pode como tal melhorar o bem-estar de toda a
sociedade a longo prazo sob ponto de vista social e/ou ambiental, em vez de satisfazer uma

necessidade imediata e individual de consumo. Desta forma, estes projetos sofrem uma
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desvantagem face a iniciativas de cariz mais comercial, que, tendem a premiar 0s
financiadores com o produto que o empreendedor pretende desenvolver e comercializar
através da campanha de crowdfunding. O autor considera que, para além do risco inerente
ao investimento de crowdfunding, ha uma incerteza adicional, na medida em que, o0s

beneficios do projeto, provavelmente serdo dificeis de mensurar por parte dos financiadores.

Reforca-se a relevancia de se investigar a fase pos-financiamento, procurando aferir
até que ponto os projetos de crowdfunding sustentaveis sensibilizam a sociedade para

guestbes ambientais e sociais.

N&o obstante as conclusfes para a hipétese de estudo anteriormente mencionada, é
uma constatacao que o crowdfunding se consubstancia como uma solucao financeira criativa
que podera contribuir para abordar, construir e ampliar solu¢cbes relacionadas com a
sustentabilidade, complementarmente, as formas tradicionais de financiamento empresarial
(Short et al., 2017; Testa et al., 2019). Também outros autores, (Bockel, Horisch e Tenner,
2020) consideram que se torna cada vez mais premente a importancia de recorrer de forma

eficaz e eficiente ao crowdfunding como meio potenciador do desenvolvimento sustentével.

O empreendedorismo sustentavel vem levantando e dando resposta a questfes
econdémicas, ambientais e sociais, contudo, ainda se verifica uma desvantagem no que
respeita a procura de fontes de capital. O crowdfunding surge como uma emergente
possibilidade para colmatar essa lacuna de financiamento (Bento, 2019). Esta afirmacao
introduz-nos um novo conceito neste trabalho, aprofundando na secgéo seguinte, relacionado

com o empreendedorismo sustentavel.

1.1.6. Empreendedorismo Sustentavel

A anterior seccdo apresentada sobre desenvolvimento sustentavel evidencia que o
processo de avaliacdo da sustentabilidade se encontra implicitamente envolvido com a
obtencé&o de contributos globais positivos para um futuro melhor e mais duradouro, apontando
as melhores e mais aceitaveis opcdes, ndo se focando apenas na prevencao de problemas e
mitigacao de resultados indesejados (Gibson, 2006). Este enquadramento conduz a um outro
caminho de discussao recente, assente no conceito de empreendedorismo sustentavel. Este
conceito encontra-se definido na literatura como “o processo de descobrir, avaliar e explorar
oportunidades econdmicas que estdo presentes em falhas de mercado e que prejudicam a
sustentabilidade, incluindo aquelas que sao ambientalmente relevantes” (Dean e McMullen,
2007).
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O empreendedorismo sustentavel € um fenbmeno de pesquisa emergente naquilo que
ao empreendedorismo respeita (Demirel et al., 2019) e, pode definir-se como o processo de
“descoberta, criacao e exploragao de oportunidades para criar bens e servicos futuros que
sustentem a natureza e/ou ambiente comunitario, proporcionando ganhos de
desenvolvimento” (Patzelt et al., 2011). De acordo com Hall et al. (2010), o empreendedorismo
sustentavel reveste-se de significativa importancia no processo de transicdo para uma
economia sustentavel, diferindo assim do conceito de empreendedorismo tradicional
(Schaltegger & Wagner, 2011). Estes autores, apontam que o principal objetivo do
empreendedorismo sustentavel reside na contribui¢cdo para o desenvolvimento do mercado e
da sociedade de forma global, focado na sustentabilidade. Perseguindo esse objetivo, 0
empreendedorismo sustentavel pretende garantir o equilibrio entre a concretizacdo dos
objetivos econdmicos, sociais e ambientais, em alternativa a medidas de producédo

convencionais existentes com menor impacto nestas dimensdoes.

O processo de empreendedorismo sustentavel pode ser caraterizado como o0 caminho
desenvolvido para a criacdo de oportunidades de transicdo para uma sociedade econdémica,
social e ambientalmente sustentavel. Essas oportunidades poderdo ser concretizadas tanto
por entidades que visam o lucro, como sem fins lucrativos, garantindo, contudo, que cada

organizacao é economicamente sustentavel (Thompson et al., 2011).

Os conceitos de inovacédo e sustentabilidade evoluem cada vez mais associados. O
empreendedorismo pode contribuir para 0 bem-estar social, mas igualmente para uma
economia ambientalmente mais sustentavel. O processo de empreendedorismo sustentavel
valoriza-se e destaca-se, muito por forga do facto de novos modelos de negdcio desenvolvidos
por empreendedores, apresentarem o lucro e a sustentabilidade como dois conceitos e metas
paralelamente ambicionadas (Dean et al., 2007; Cohen et al., 2007). Ainda neste ponto, Hall
et al. (2010) apontam o processo de inovacao e empreendedorismo como um catalisador de
transformacéo industrial, na medida em que, a agdo econdmica que resulta do processo de
empreendedorismo, podera contribuir positivamente para apresentar respostas a questdes de

ambito social e ambiental complexas.

O empreendedorismo sustentavel tem vindo a ganhar maior relevancia, na medida em
gue, os empreendedores desenvolvem 0s seus projetos relacionando os conceitos de
sustentabilidade e rentabilidade. A questdo de como os ecossistemas podem promover
especificamente o empreendedorismo sustentavel e contribuir para os ODS estabelecidos

pelas Nac¢des Unidas vem sendo analisada nos ultimos anos (e.g., Volkmann, 2021).

Belz & Binder (2017) identificam seis fases no desenvolvimento de um processo de

empreendedorismo sustentavel: Reconhecimento de problemas ecologicos ou sociais;
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Reconhecimento de oportunidades ecoldgicas ou sociais; Desenvolvimento de solucdes de
linha dupla (equilibrio entre objetivos econémicos e ecoldgicos ou sociais); Desenvolvimento
de uma solucéo triple bottom line (equilibrio entre objetivos econémicos, ambientais e sociais);

Financiamento e criacdo de uma empresa sustentavel; Criar ou entrar num mercado

sustentavel (figura 5).
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Figura 5 - Processo de empreendedorismo sustentavel (Belz & Binder, 2017)

O crowdfunding tem o potencial para liberar o acesso ao financiamento para
empreendedores, porguanto, permite que os consumidores decidam quais sdo os produtos
ou servicos que desejam ver no mercado. Este mecanismo de financiamento contribui para
a democratizacdo da inovagdo, na medida em que, permite a supressdo de barreiras
geograficas, sociais e econémicas no campo da inovacgao, dispondo de maior amplitude para

encontrar financiamento e mercados (Mollick, 2014).

1.1.6.1.  Conceito de Ecossistemas Empreendedores

Porter & Kramer (2011) indicam que valor compartilhado corresponde ao conjunto de
politicas e praticas operativas que permitem aumentar a competitividade de uma empresa,
pari e passu com a promogao das condi¢des de nivel econdmico e social da comunidade em
gque se encontra inserida. Os autores afirmam que as empresas dispdem de uma diversidade
de meios que Ihes permite criar e partilhar valor. Estes meios, vao desde o desenvolvimento
de novos produtos e servicos que permitam atender a necessidades ndo satisfeitas, a
exploracdo de novos mercados, aduzindo ganhos de eficiéncia e produtividade. A capacidade

de as empresas se conectarem as comunidades em que se encontram inseridas e,
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despertarem esta dindmica nas mesmas € absolutamente relevante para o processo de

criacao de valor.

Conclui-se que o processo de criacdo de valor tem subjacente o conceito de
empreendedorismo. Este processo € compartilhado pelos diversos stakeholders envolvidos,
robustecendo a afirmacdo do conceito de ecossistema empreendedor. Este conceito tem
ganho uma crescente popularidade, essencialmente devido ao interesse dos diversos
stakeholders (publicos, privados e sociedade civil). Segundo Audretsch et al. (2016), define-
se um ecossistema empreendedor como sendo uma comunidade dindmica que resulta da
interatividade de diversos atores (empreendedores, clientes, fornecedores, Estados, etc.),
inseridos em diferentes contextos socioecondmicos e institucionais. Daqui, decorre a
concecdo de que um ecossistema empreendedor sustentdvel € um conceito inovador que
relaciona os ecossistemas empresariais com as questdes de sustentabilidade, focando-se na

promocao do empreendedorismo sustentavel.

Volkmann et al. (2021) confirmam a importancia e destaque presentemente assumida
pelo conceito de ecossistema empreendedor na pesquisa efetuada sobre empreendedorismo,
contudo, identificam oportunidades de pesquisa futura, considerando o seu descuro na forma
como 0s ecossistemas empresariais poderdo  promover especificamente 0
empreendedorismo sustentavel e contribuir para os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) estabelecidos pelas Nagbes Unidas. De acordo com estes autores, a
experiéncia empreendedora representa um processo interdependente e interativo num

Ecossistema Empresarial Sustentavel.

Com base na definicdo de ecossistema empreendedor anteriormente apresentada por
Audretsch et al. (2016), desenvolveu-se na figura 6 a seguir apresentada, uma ilustragéo de
um Ecossistema Empreendedor Sustentavel Financiado via Crowdfunding. Com esta
ilustracéo, pretende-se evidenciar a interatividade dos diversos atores intervenientes, através
de uma plataforma, envoltos em diferentes contextos, econémicos, sociais e ambientais,

tendo como objetivo Ultimo, criacdo de valor para os diversos stakeholders.
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Figura 6 - Ecossistema Empreendedor Sustentavel Financiado via Crowdfunding — elaboracgao propria

1.2. Anadlise e discussdo da literatura

Pese embora a contemporaneidade do crowdfunding, este fendbmeno consiste jA numa
importante fonte de financiamento empresarial em todo o mundo, constituindo-se como uma
relevante alternativa as fontes de cariz mais tradicional, como seja por exemplo o0 sector

bancério.

De acordo com dados publicados pela agéncia de noticias para o mercado financeiro,
Bloomberg (09/01/2023), o mercado global de crowdfunding valia cerca de USD 13,5 bilides
em 2021, prevendo-se que atinja cerca de USD 28,2 bilides até 2028, com uma taxa composta
de crescimento anual (CAGR)! de cerca de 11,8%.

A contemporaneidade do crowdfunding e o0 seu progresso por via da utilizacdo de

plataformas de financiamento colaborativo conduziram ao desenvolvimento de um

1 CAGR, ou taxa de crescimento anual total, € a taxa média na qual os investimentos crescem ao longo do tempo, assumindo
que sejam reinvestidos anualmente. E frequentemente usada para medir e comparar o desempenho passado dos investimentos
ou para projetar os retornos futuros esperados. Definicéo obtida através do site corporatefinanceinstitute.com
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significativo nimero de estudos sobre o tema. A investigacdo desenvolvida revela-se mais
aprofundada naquilo que se relaciona com o conceito de crowdfunding em geral (Belleflamme,
2014; Mollick 2014; Ahlers et al. 2015), tipologias (Cumming et al., 2014), modelos (Collins
2012; Belleflamme, 2014 Baumgardner et al., 2017), intervenientes (Belleflamme et al., 2014;
Mollick, 2014), incentivos para os intervenientes (Agrawal et al., 2014; Bouncken et al., 2015),
campanhas, determinantes de sucesso e resultados (Cordova, 2015; Quero et al., 2017),
impacto e criagéo de valor (Kuppuswamy et al., 2017; Laffey 2021), verificando-se escassez
de estudos sobre os promotores de projetos e as diferentes plataformas disponiveis, ou seja,
escalpelizar o papel de todos os atores dentro deste ecossistema (Btckel, Horisch e Tenner,
2020).

Nos ultimos anos, assistiu-se a algumas derivacdes deste meio de financiamento para
areas mais especificas, de nicho, com objetivos comuns, ainda com lacunas ao nivel da
investigacao e producdo de conhecimento como sejam os investimentos em desenvolvimento
sustentavel, seguindo o ‘triple bottom line”, focando-se simultaneamente nas dimensées
econdmica, ambiental e social da sustentabilidade (Thompson et al., 2011; Vismara, 2018;
Bento et al., 2019; Horisch 2019; Petruzzelli et al., 2019). A reviséo da literatura efetuada com
base em consulta de diferentes referéncias bibliograficas, identifica uma lacuna de estudos,
conclusdes e informacgédo disponivel no que respeita a fase pos-financiamento coletivo. Esta
fase de um projeto financiado via crowdfunding, encontra-se mal representada em termos de
cobertura relativa na literatura, necessitando de mais atencado e investigacdo devido a sua
importancia na adi¢cdo de contributos para o desenvolvimento sustentavel (e.g. Horisch, 2019;
Corsini, 2021; Bockel, 2021).

Horisch (2019) revelou que é insuficiente a informacdo divulgada sobre o real
contributo para o incentivo ao desenvolvimento sustentavel na fase pds-financiamento. O
autor sugere que se desenvolva investigacdo no sentido de avaliar se 0s recursos financeiros
obtidos nas campanhas de crowdfunding, sado efetivamente utilizados nos propositos pré-
anunciados. No mesmo sentido, Baucus e Mitteness (2016), bem como Cumming et al.
(2017), enfatizam a importancia de documentar a implementacédo dos projetos financiados

através de crowdfunding para aumentar a sua transparéncia.

Consequentemente, divulgar se os efeitos anunciados durante a campanha sao
realmente realizados na fase de pés-financiamento € um passo importante na avaliacdo da
contribuigdo do crowdfunding para o desenvolvimento sustentével, evitando o surgimento de

fendbmenos de greenwashing que falseiem o verdadeiro direcionamento dos projetos.

Rockstrém et al. (2009) enfatiza a existéncia de um consenso crescente acerca da

relevancia e urgéncia em abordar problemas ambientais e sociais, como sejam as alteracdes
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climaticas, a biodiversidade e a justica em termos globais. Cabe aos empreendedores
responder a esses desafios, introduzindo no mercado solucfes, via produtos, servicos ou

processos inovadores que, beneficiem a sociedade (Shepherd e Patzelt, 2011).

Os investidores procuram incorporar a sustentabilidade e o seu impacto em modelos
financeiros, na medida em que, ainda ndo é totalmente claro qual a influéncia que este
conceito pode ter nas financas. A importancia do tema conduzira a producao de solucoes e,
uma possivel solu¢do, poderd passar pela evolugcdo para um sistema contabilistico que
permita ponderar o impacto ambiental e social, para além do econémico, de uma empresa,
traduzi-lo numa concegdo contabilistica e refleti-los nas suas demonstragdes financeiras
(Serafeim, 2020).

O principal objetivo subjacente ao desenvolvimento deste trabalho, reside na analise
pés-financiamento de projetos anunciados como sendo de impacto sustentavel, relacionando
0S mesmos com o0 ‘triple bottom line” e, verificar se estamos perante fenébmenos de

greenwashing ou, efetivamente, financiamento de projetos sustentaveis.

A conclusao deste trabalho devera contribuir para clarificar se as empresas que
implementam campanhas de crowdfunding para financiar projetos sustentaveis, criadores de
impacto, através de plataformas de financiamento especializadas, canalizam os
financiamentos obtidos para a execucdo dos mesmos e prossecucdo dos objetivos

anunciados na fase de pré-campanha.

Para o efeito, desenvolveu-se um modelo avaliador da sustentabilidade pés-
implementacdo dos projetos, composto por cinco etapas, com o designio de classificar um
projeto empresarial financiado através de crowdfunding, na modalidade “por empréstimo”,

gquanto ao seu nivel de sustentabilidade.
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2. METODOLOGIA

2.1. Objetivos e Questao de Investigacao

O desenvolvimento deste trabalho de investigacdo tem como ponto de partida uma
lacuna identificada em diferentes referéncias bibliograficas, convenientemente explanadas no
capitulo de Revisao da Literatura, nas quais se conclui que a fase de “pdés-financiamento
coletivo” se encontra mal representada em termos de cobertura relativa, necessitando de mais
atencdo e investigacdo devido a sua importdncia na adicdo de contributos para o
desenvolvimento sustentavel. Com a sua realizacdo, pretende-se incidir num processo mais
penetrante de analise poés-financiamento de projetos anunciados como sendo de impacto
sustentével, relacionando os mesmos com o ‘“triple bottom line” e, verificar se estamos perante

fendmenos de greenwashing ou, efetivamente, financiamento de projetos sustentaveis.

A sua conclusao devera contribuir para clarificar se as empresas que implementam
campanhas de crowdfunding para financiar projetos sustentaveis, criadores de impacto,
através de plataformas de financiamento especializadas, canalizam os financiamentos obtidos
para a execugdo dos mesmos e prossecucdo dos objetivos anunciados na fase de pré-
campanha. Adicionalmente, acompanhard a fase péds-financiamento, validando se as
empresas que concluiram campanhas de crowdfunding assente em sustentabilidade e

impacto se mantém fiéis a essa trajetoria.

A partir deste enquadramento, estabelece-se como meta e questdo de investigacao
responder a seguinte interrogagao: “Crowdfunding sustentavel: criacdo de valor sustentavel

ou Greenwashing?”

2.2. Métodos de Anadlise de Dados

Nesta secéo pretende-se apresentar os métodos e técnicas utilizados para analisar 0s

dados recolhidos no ambito do projeto de investigacao.

Considerando a utilizagdo de diferentes instrumentos para medir as variaveis em
estudo, que englobam realizacdo de entrevistas exploratérias, desenvolvimento e aplicagédo
de grelhas de observacdao, utilizacéo de escalas de medida, bem como atendendo a utilizagéo
de uma amostra de conveniéncia no processo de recolha e tratamento de dados, recorreu-se

a utilizacdo de duas técnicas de analise de dados, empregues em complementaridade:
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Andlise Documental e de Conteldo e, posteriormente aplicacdo de Técnicas de Estatistica

Descritiva Univariada e Bivariada.

O processo de analise de contetdo e documental iniciou-se com a realiza¢do de duas
entrevistas de caracter exploratério com representantes de plataformas de crowdfunding
europeias (uma portuguesa e uma espanhola), permitindo, por um lado apurar as motivacoes
dos criadores destas plataformas ao direcionarem a sua atividade para este nicho de
mercado, e por outro, contribuiu para clarificar o caminho percorrido que antecede a sele¢céo
dos projetos colocados no mercado, comunicacao disponibilizada aos investidores, até ao seu

financiamento e subsequente acompanhamento.

Atendendo ao facto de estarmos perante um modelo de negécio em desenvolvimento
e que a motivacdo econémica |lhe esta intrinseca, como em qualquer outro negdcio que vise
obter lucro, importa compreender se o processo de comunicacéo estabelecido com o mercado
traduz a manifesta preocupacdo com a necessidade de comunicar de forma clara o impacto
criado. Sondaram-se diferentes players por email e obtiveram-se respostas contundentes para
o tema conforme se apresenta na secgao seguinte. Existe um processo de comunicacao pleno
muito completo, declarado por estes que, importa testar. Para o efeito, avangou-se com um
processo de andlise documental e de contetudo disponibilizado através das plataformas de
crowdfunding e dos sites institucionais de cada promotor de projeto com vista a segregar
categorias de informagé@o que permitissem aplicar o modelo de avaliagédo e classificar cada
projeto quanto ao seu nivel de sustentabilidade de acordo com o modelo de avaliacdo

desenvolvido.

Antecedendo o processo de recolha de dados com base no modelo conceptual
desenvolvido, realizou-se um estudo piloto, aplicado a um conjunto simbdlico de empresas
escolhidas por conveniéncia que, permitiu ajustar o mesmo por forma a responder ao objetivo
proposto para o desenvolvimento deste trabalho, conforme narrado na sec¢éo descritiva sobre
o estudo piloto. Concluidas as etapas preliminares anteriormente descritas, identificada a
questao central de pesquisa, desenvolvido e aplicado o modelo de avaliagcdo, avangou-se com
a utilizagdo de técnicas de analise de estatistica descritiva com vista a exibicdo de dados.
Estes dados revelam-se de grande utilidade para organizar e descrever as caracteristicas da
amostra, seja ao nivel de cada variavel, projetos individualmente considerados, ou aplicados
a amostra de forma global. A sequéncia de etapas atras resumida podera ser ilustrada com a

figura 7 subsequentemente apresentada.
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Figura 7 - Esquema evolutivo da aplicagdo dos métodos de andlise de dados

2.2.1. Estudo exploratério prévio

Partindo das conclusbes apuradas no processo de revisdo da literatura que deu origem
ao tema de pesquisa e realizagéo deste trabalho, iniciou-se uma nova etapa que visou encetar
contactos exploratérios com diferentes plataformas de crowdfunding (de diversos paises
europeus, especializadas em areas de negdécios concretas, ou generalistas), solicitando-se
colaboracdo no éambito do trabalho académico em desenvolvimento, devidamente

enquadrado e comprovado junto de cada entidade através de email.

Os contactos estabelecidos tiveram como objetivo obter partilha de informacéo sobre
a efetiva execucdo e conclusao dos projetos e, consequente mensuracao dos seus impactos,
de acordo com o anunciado na fase de pré-financiamento. Para o efeito, solicitou-se o possivel
acesso a informacdo de acompanhamento apresentada aos investidores, relatorios de
acompanhamento, demonstracdes financeiras, entre outra disponivel. Sob o ponto de vista
académico, anuiram colaborar com o projeto de investigacdo a “GoParity” (plataforma de
crowdfunding portuguesa, por intermédio da responsavel pela area de Customer Happiness)
e, a “Fundeen Spain P.F.P., S.L.” (plataforma de crowdfunding espanhola, através da
responsavel pela area de Legal Associate). As duas entrevistas de caracter exploratério foram
realizadas através da plataforma Microsoft Teams, no decorrer dos meses de abril e maio de

2022, respetivamente. As entrevistas, de ambito ndo estruturado, tiveram uma duragdo meédia
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de vinte minutos e permitiram que, ambas as entrevistadas falassem abertamente sobre as
plataformas de crowdfunding que representam, metodologia de sele¢cdo dos projetos,
objetivos, processo de analise e classificacdo de risco (rating), motivacdo dos investidores
(identificagcdo com o tema das financas sustentaveis, retorno do investimento esperado),
informacé&o prestada ao mercado, preocupac¢do com a necessidade de comunicar de forma
clara ao mercado o impacto criado (no caso da “GoParity” estdo a desenvolver um ferramenta
informética que permita uma mensuracdo do impacto mais facilmente compreensivel pelo
publico em geral e investidores). No que respeita a opg¢do por este nicho de mercado,
confirmam dois grandes objetivos: criar impacto através de investimentos realizados em
projetos sustentaveis; democratizar as finangas, simplificar o acesso ao mundo financeiro,

criando impacto positivo.

As entrevistadas confirmaram, face a sua experiéncia profissional, o enorme potencial
do crowdfunding para prover capital a projetos na sua fase inicial, posicionando-se como uma
fonte de financiamento competente de preencher lacunas defrontadas por projetos inovadores
e disruptivos, nomeadamente projetos de empreendedorismo com impacto sustentavel e,
assim contribuir para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel estabelecidos pelas
Nagbes Unidas. Ambas as plataformas evidenciam preocupagdo com a comunicagdo
estabelecida com a comunidade, enviando informacao atualizada regular aos investidores dos
projetos, prestando informagéo acerca da evolugdo e concretizacdo dos mesmos, inclusive
ao nivel econémico financeiro. Para o futuro, é transversal a preocupacéo evidenciada pelas
plataformas em mensurar o impacto dos projetos, faciltando a sua avaliacdo e
comparabilidade pelos investidores. Nesse sentido, ambas as entrevistadas consideraram
pertinente desenvolver estudos pos-financiamento que, contribuam para o desenvolvimento
do conhecimento, difusdo da literatura e, simplificacdo granjeada pelo fendbmeno do
crowdfunding associado a projetos que visam criar impacto sustentavel. Este item serviu de
ponto de partida para a pesquisa do tema na literatura e, confirmar a lacuna de informacéo

existente sobre projetos de ambito sustentavel financiados através de crowdfunding.

Simultaneamente, foi efetuado outro contacto por email com diversas plataformas,
solicitando esclarecimentos numa perspetiva de investidor. Comunicou-se a intencdo de
investir em projetos criadores de impacto, aptos a contribuir para um mundo mais sustentavel,
guestionando a execuc¢do dos projetos em conformidade com o previamente anunciado, e se,
cada plataforma em si assegura essa monitorizacdo e divulgacdo de informacao junto da
comunidade. Perante este contacto a recetividade de resposta das plataformas aumentou de
forma significativa, denotando-se preocupacéo com o detalhe das respostas apresentadas. A

tabela 4 infra apresentada expde a resposta de diversas plataformas a esta questéo.
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Plataforma

Apresentacdo da Plataforma

Resposta ao Acompanhamento fase
pés-financiamento

Ecrowd Invest
Plataforma de
Financiacion
Participativa,
S.L.

Plataforma de crowdlending que as
organizacGes (empresas, municipios,
comunidades, etc.) podem usar para
financiar investimentos com as suas
préprias campanhas de empréstimo
coletivo. Os investidores procuram
alternativas ndo especulativas para as
suas poupancas, e que também
gerem um impacto social ou ambiental
positivo.

"Na nossa plataforma acompanhamos o
processo de execugdo de todos 0s projetos
financiados e entregamos o capital de cada
empréstimo em conformidade com as
metas acordadas para cada fase do projeto.
A partir da plataforma monitorizamos a
concluséo do projeto (...) existe também a
possibilidade de os investidores colocarem
questdes especificas ao promotor do
projeto".

Fundeen Spain,
P.F.P.,S.L.

Plataforma FinTech que permite
investir em projetos ambientalmente
sustentaveis e receber beneficios dos
seus investimentos. Ao mesmo tempo,
0s projetos conseguem financiamento
sem ter de recorrer as formulas
tradicionais de financiamento.
Procuram dar transparéncia,
confianca e colaboragdo promovendo
a mobilizagdo coletiva a servico de
iniciativas ambiental e
economicamente sustentaveis.

"Desde o financiamento do projeto até a sua
conexdo a rede enviamos atualizagGes
mensais aos investidores do projeto,
informando a evolucdo juridica e
administrativa da empresa em que ja foram
feitos os investimentos, assim como a
evolucdo da construgdo e a Ultima etapa
gue € a conexdo com a rede. A partir deste
ultimo ponto, decorrem 6 meses para
comecar a distribuicdo do primeiro
dividendo, que também comunicamos, bem
como as celebragbes das Assembleias
Ordinarias, etc. (...) ndo perdemos a
comunicagdo com o investidor poés-
investimento. Além disso, o investidor pode
entrar em contato connosco por qualquer
um de nossos canais de comunicagao
sempre que julgar conveniente".

La Bolsa Social,
PFP, S.L

Plataforma que pretende impulsionar
o financiamento de empresas com
potencial de crescimento que tenham
impacto positivo na sociedade e no
meio ambiente promovendo financas
éticas e democratizar o investimento
de impacto.

"“Na La Bolsa Social atuamos como
facilitadores da comunicagdo entre a
empresa e 0Ss parceiros, uma vez
financiados. Quando uma rodada é
financiada, a empresa possui um espaco
privado com 0s seus parceiros na nossa
plataforma, com um férum de comentarios
e uma secdo documental. No acordo de
investimento que é assinado, a empresa
compromete-se a apresentar relatérios
trimestrais (financeiros e de impacto)
através da nossa plataforma. Também
organizamos uma ou duas reunifes anuais
para discutir o progresso da empresa e
promover sinergias".

Triodos
Crowdfunding

Plataforma de crowdfunding langada
em 2018 pelo Banco Triodos. Conecta
investidores diretamente com
organizagles positivas que procuram
financiamento através da plataforma
de crowdfunding. O investidor pode
optar por investir em ofertas de titulos
ou acBes de empresas, instituicdes de
caridade e empresas sociais que
trabalham para proporcionar
mudangas positivas.

"Para a maioria dos investimentos que
oferecemos, had a exigéncia de que a
empresa forneca uma coépia do seu
certificado de conformidade e contas anuais
gue fornecam os detalhes subjacentes das
financas da empresa, isso deve fornecer
uma boa visdo geral de que os objetivos
estdo a ser cumpridos. Ambos o0s
documentos sédo carregados na plataforma,
para que os investidos possam vé-los".
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Plataforma de investimento online que
financia projetos de desenvolvimento
sustentavel em todo o mundo. Com a
ajuda de cidadédos comuns, fornece as

"As nossas empresas e projetos
estabelecem metas na area de impacto
(poupanca de CO2, empregos criados, etc.)
no inicio de um financiamento. Apds o
vencimento do  financiamento, 0s
investidores recebem atualizacdes
regulares dos proprietarios do projeto sobre
a evolugdo do projeto, bem como
demonstracdes financeiras anuais
("relatorios"). Atualmente, também estamos

digitalmente e gratuitamente na
transicdo ecolégica e energética e
beneficiar do potencial econémico dos

Bettervest s . -
empresas ou organiza¢cdes os meios | a trabalhar no desenvolvimento de um
financeiros para implementar energia | método para tornar o impacto dos projetos
renovavel, bem como projetos de | mensuravel, para que também haja
eficiéncia energética e de recursos. relatérios de impacto no futuro. Queremos
aplicar isso aos nossos projetos futuros,
mas também aos projetos que ja foram
concluidos. Isso deve possibilitar a revisdo
das metas estabelecidas na area de
impacto e também tornar os projetos
comparaveis entre si".
"As empresas comprometem-se a reportar
Plataforma de investimento coletivo ac:s jn_vestidores rimestralmente. Nesses
em projetos sustentaveis, através dos (rje atorios, a empresa demonstra  esse
quais  investidores  privados e esenvolvimento de forma clara e
institucionais podem investir trgnsparente, comparando me.tas VS. reais
Econeers atingidos. As empresas disponibilizam

esses relatérios na chamada area de
Relagdes com Investidores. Apenas o0s
investidores tém acesso a esta area. As

investimentos verdes. . > R
proprias empresas sdo responsaveis pela

publicacdo desses relatorios na area de RI".

Tabela 4 - Acompanhamento das plataformas a fase p6s-financiamento

2.3.  Modelo de Avaliagao

Avaliar a sustentabilidade de um projeto tendo por base o0s Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) revela-se uma missao de grande complexidade e remoto
alcance, essencialmente, atendendo a que o conjunto destes 17 ODS se subdivide em 169
metas, medidas por 243 diferentes indicadores. Nos Ultimos anos tém surgido novas
plataformas de crowdfunding concentradas na angariacdo de fundos para financiar projetos
enquadrados com objetivos de sustentabilidade. Aprofundar se o crowdfunding enquanto
modalidade de financiamento, contribui para criar valor, ou ndo passa de um fendmeno de
greenwashing, é uma questao que requer maior profundidade de andlise. Esta questéo, ainda
sem clara resposta, implica a necessidade do desenvolvimento de um framework que permita

avaliar a sustentabilidade.
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O primeiro passo para obter um modelo que va de encontro ao objetivo descrito no
paragrafo anterior, passou por realizar uma pesquisa ha literatura existente, disponivel nas
diferentes bases de dados disponiveis para consulta, nomeadamente: B-on; EBSCO;
ScienceDirect; Web of Science. Para o efeito, realizaram-se pesquisas combinando um
conjunto de temas / palavras-chave que pudessem envolver o tema em andlise. As primeiras
cinco combinacfes de pesquisa foram declinadas. Pese embora a diversidade de literatura e
estudos j& efetuados, ndo permitiam direcionar o desenvolvimento do framework para o
objetivo pretendido. Assim, declinaram-se 0s seguintes temas por ordem cronoldgica de
pesquisa: 1 — Sustainability Framework; 2 — Sustainability Assessment; 3 — Triple Bottom Line
Framework; 4 — Sustainability Framework Crowdfunding; 5 — Sustainable Development Goals
Indicators. O sexto tema pesquisado — Sustainability Evaluation Framework devolveu um
conjunto de trabalhos de pesquisa ja desenvolvidos. Dentro destes, foram selecionados trés
que estdo na génese do framework ora apresentado e, anteriormente referenciados no
capitulo de revisdo da literatura: Amini et al. (2014) com o conceito de Sustentabilidade
Corporativa; Dressler et al. (2018) focado no desenvolvimento de um sistema de avaliacdo de
trés etapas baseado nos ODS para avaliar o processo de sustentabilidade das inovagoes;
DiVito et al. (2021) focado no processo de compreensdo de ecossistemas empresariais

sustentaveis.

Com base na literatura supramencionada, desenvolveu-se um modelo de cinco etapas
gue, tem como objetivo Ultimo, classificar um projeto empresarial quanto ao seu nivel de
sustentabilidade. O framework desenvolvido resulta duma agregacdo dos trabalhos
desenvolvidos nos trabalhos de Dressler et al. (2018), DiVito et al. (2021) e Amini et al. (2014),
concertando os conceitos de “inovagcédo” e “sustentabilidade”. A sinergia aportada pela
associacdo sequencial do contributo destes autores e dos seus estudos, com ajustes
introduzidos face a natureza e contexto do trabalho aqui apresentado, resulta num modelo,
no qual, a agregacao de todas estas etapas acrescenta valor a individualidade verificada na

aplicacdo das mesmas.

As etapas foram organizadas sequencialmente, procurando evoluir com a aplicacéo
do modelo, no sentido de cumprir as cinco fases propostas. Desta forma, o framework procura
numa primeira etapa excluir projetos que prejudiguem os ODS (processo de verificacdo da
“Infracao”). No caso de nao se verificar “violagdo” do objetivo, avanga-se para a segunda etapa
que permite enquadrar o projeto com as diferentes dimensdes da sustentabilidade

(econdmica, ambiental e social).

Concluido este processo, avanga-se para uma fase de avaliacdo de indicadores
especificos da sustentabilidade. Trata-se de uma fase complementar a anterior e permite

retirar ilagBes acerca dos aspetos relacionados com a sustentabilidade considerados. Ou seja,
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partindo das trés dimensdes genéricas (econdmica, ambiental e social), pretende-se
aprofundar através de uma bateria de indicadores, aspetos mais profundos da

sustentabilidade que, a classificacdo das trés dimensfes so6 por si, ndo demonstra.

A quarta etapa denominada de “Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais
baseados em Crowdfunding”, surge apds a confirmacgao de que estamos perante projetos que
apresentam aspetos relacionados com a sustentabilidade (ndo se encontrando ainda
classificados quanto ao nivel da mesma), e de que, a sua fonte de financiamento
(crowdfunding por empréstimo) ndo prejudica qualquer ODS. Esta etapa permite validar que,
determinado sistema empresarial, tem potencial para ser classificado como um ecossistema

empresarial sustentavel.

A aplicacdo do framework conclui-se com a realizacdo da quinta etapa. Sustentado na
realizacdo das quatro anteriores, permite classificar individualmente cada projeto, categoriza-
lo de acordo com uma estrutura de critérios de avaliacdo definida e, posteriormente avancar

para uma possivel comparabilidade entre diferentes projetos empresariais.

2.3.1. Ascinco etapas do modelo de avaliagdo

1. Etapal- Avaliacdo da Sustentabilidade

Partindo do trabalho desenvolvido por Dressler et al. (2018) a primeira etapa tem como
objetivo proceder a verificagao da “Infragéo”, ou seja, excluir projetos que prejudiquem os
ODS. Este passo consiste na transformagdo dos ODS para avaliagdo dos impactos,
demonstrando se o crowdfunding (CF) prejudica os ODS (Sim ou Nao). Todos os ODS séo
considerados, garantindo-se uma abordagem absoluta, verificando assim se algum dos

mesmos podera ser infringido.

O processo passa por transformar cada meta no seu inverso, tornando assim possivel

decidir com “Sim” ou “N&o” se ha “violagdo” do objetivo (figura 8). No caso de qualquer

afirmacao ser respondida com “Sim”, o projeto nao podera ser classificado como “sustentavel”.
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FONTES: General mbly and 1 0f and follow up to) AVALIAGAO DA SUSTENTABILIDADE - ETAPA |
the outcomes of the major United Nations conferences and summits in the economic, sociall
and related fields - Follow up to the outcome of the Millennium Summit

OBJETIVOS INFRACAO. Transformagdo dos ODS para avaliagdo dos impactos, Sim / N&o /

.1| demonstrando se o Crowdfunding (CF) prejudica os ODS (Sim ou N&o) Neutro?

01. Acabar com a pobreza em todas as suas formas em todos os lugares O CF apoio a pobreza

[U2 (AT Gl gfome, alcan(;a'r QNI AT © e ATl S D O CF promowve a fome, deteriora a seguranga alimentar, nutricio e agricultura sustentéavel Nao

e promover a agricultura sustentével

03. Assegurar uma vida saudavel e promover o bem-estar para todos em O CF 6 prejudicial e deteriora o bem-estar Neutro

todas as idades

04. Garantir educagao inclusiva e equitativa de qualidade e promover O CF tem um impacto negativo na educacéo de qualidade equitativa e interfere nas

oportunidades de aprendizagem ao longo da vida para todos oportunidades de aprendizagem ao longo da vida

05. Alcancar a igualdade de género e capacitar todas as mulheres e meninas |O CF promove a desigualdade de género e interfere na capacitag&o feminina

Seacaageigsboplbiicaceleldesiaob s eptaiaielaotaibiaicamenio O CF deteriora a disponibilidade e a gestdo sustentavel da 4gua e do saneamento

[para todos
07. Garantir o acesso a energia acessivel, confidvel, sustentavel e moderna - N . . - .
O CF prejudica o acesso a energia acessivel, confiavel, sustentavel e moderna
para todos
08. Promover o crescimento econdmico sustentado, inclusivo e sustentavel, |O CF prejudica o crescimento econémico sustentado, inclusivo e sustentével, emprego
emprego pleno e produtivo e trabalho digno para todos pleno, digno e produtivo para todos
09. Construir infraestrutura resiliente, promover a industrializagéo O CF impede a construgéo de infraestruturas resilientes, industrializag&o e inovagéo
inclusiva e sustentavel e fomentar a inovagao inclusiva e sustentavel
10. Reduzir a desigualdade dentro e entre paises O CF promove a desigualdade dentro e entre os paises

11. Tornar cidades e povoamentos humanos inclusivos, seguros, resilientes e [O CF é prejudicial para a incluséo, seguranca, resiliéncia e sustentabilidade das cidades
sustentaveis e povoamentos humanos

12. Garantir padrdes sustentaveis de consumo e produgéo O CF deteriora os padrdes sustentaveis de consumo e produg&o

13. Tomar medidas urgentes para combater as mudangas climéticas e seus = .
O CF promowe a deterioragdo das mudancas climéticas e seus impactos

impactos
14. Conservar e usar de forma sustentavel os oceanos, mares e recursos O CF impede um uso suave e sustentavel dos oceanos, mares e recursos marinhos para
marinhos para o desenwolvimento sustentavel o desenwlhvimento sustentavel

15. Proteger, restaurar e promover o uso sustentavel dos ecossistemas
terrestres, gerir de forma sustentavel as florestas, combater a desertificagéo,
deter e reverter a degradacéo da terra e deter a perda de biodiversidade

O CF danifica o ecossistema terrestre e promove o desmatamento, a desertificagéo, a
degradagéo da terra e a perda de biodiversidade

O CF impede o desenwlhimento de sociedades pacificas e inclusivas, deteriora o
acesso a justica e interfere no desenwolvimento de instituigdes eficazes, responsaweis e
inclusivas

16. Promover sociedades pacificas e inclusivas para o desenvolvimento
sustentavel, proporcionar acesso a justica para todos e construir instituices
eficazes, responsaweis e inclusivas em todos os niveis

17. Fortalecer os meios de implementagé&o e revitalizar a Parceria Global para (O CF enfraquece os meios de implementacéo e revitalizag&o da Parceria Global para o
o Desenwlvimento Sustentavel desenwolvimento sustentavel

Adaptado de Dressler A, Bucher J. Introducing a Sustainability Evaluation O Crowdfunding como meio de financiamento prejudica a
Framework based on the Sustainable Development Goals applied to Four stentabilidade?
Cases of South African Frugal Innovation. Bus Strat Dev. 2018;1: 276-285. L L

Figura 8 - Etapa | — Avaliag&o da Sustentabilidade

2. Etapa ll —Impacto na Sustentabilidade

Esta etapa visa enquadrar o projeto em uma (ou varias) dimensfes da
sustentabilidade. Considerando que hé situac6es de dificil distingdo entre as trés dimensdes
e que, outras ha em que alguns aspetos tém enquadramento em mais do que uma dimensao,
desenvolveram-se oito categorias (individuais ou combinadas): Econdmica; Social; Ambiental;
Econdmica + Social + Ambiental; Econdmica + Social, Econémica + Ambiental; Social +
Ambiental; Neutra. A categorizacao de “Neutra” ocorre quando o ODS nao foi infringido na
Etapa |, contudo, também né&o se identifica um impacto positivo em qualquer uma das trés

dimensoes.

A execucdo desta etapa pretende de uma forma qualitativa avaliar de que modo o
projeto contribui para a sustentabilidade, identificando quais os ODS atingidos e, cruzar essa
informac&o com os ODS identificados para cada projeto nas plataformas de crowdfunding

(figura 9).

A subdivisdo dos indicadores foi efetuada com base em consulta da literatura.

D’Adamo (2021) agrupa os 17 ODS em trés grupos, construindo os trés pilares da
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sustentabilidade: o grupo social (ODS 1-5, 10, 16 e 17), o grupo econdémico (ODS 7-9, 11 e
12), e o0 grupo ambiental (ODS 6, 13-15).

IMPACTO NA SUSTENTABILIDADE / DIMENSOES - ETAPA 11

ECONOMICA + SOCIAL + AMBIENTAL

,T
OBJETIVOS GLOBAIS »

paraoDesenvolvimento Sustentavel

TRABALHO DECENTE mlmm
ECRESCIMENTO nm(smnm
ECONOMICO
Dimensao
Econémica

ERRADICAGAD FOMEZERD SADDEE EDUCAGADDE IGUALDADE
DAPOBREZA BEM-ESTAR QUALIDADE DE GENERD

it | & | &

Dimenséo
Soclal
10 REDUGAODAS 18 PAZ JUSTICAE PARCERIASEMEIDS
DESIGUALDADES INSTITUIGOES DEIMPLEMENTAGAD

EFCAZES
6
—-—

6 :ﬂmﬂm 13 ACADCONTRAA

MUDANGA GLOBAL
Dimenséo Ll
Amblental E

Identificacao dos ODS impactados (fonte: plataforma crowdfunding ou
website da Empresa/Projeto):

Figura 9 - Etapa Il — Impacto na Sustentabilidade

3. Etapalll — Aspetos da Sustentabilidade Identificados

Concluido o processo de identificacdo do impacto nas trés dimensbes da
sustentabilidade em geral (confrontacdo entre o realmente observado na informacéo
disponibilizada nas plataformas de crowdfunding vs. informacédo disponibilizada pelos
promotores dos projetos nos sites institucionais), procede-se a uma avaliagcdo de aspetos
especificos da sustentabilidade (figura 10). Os indicadores identificados derivam dos ODS e
encontram-se agregados, evitando aumentar o nimero de indicadores e a sua redundancia,
permitindo assim gerir a sua avaliacdo de forma organizada. Os itens identificados ndo séo

garantia que todos o0s aspetos possiveis da sustentabilidade sejam considerados.
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Desenvolver esta bateria de indicadores e aspetos, acrescentando outros, podera sempre

permitir uma melhor avaliacdo do quadro de sustentabilidade.

ASPECTOS DA SUSTENTABILIDADE IDENTIFICADOS - ETAPA Il

Assinalar
com X

Riqueza / Valor Econémico X

Saude X

Educacéo X

Incluséo

lgualdade (incluindo justica)

Oportunidades de trabalho

N|(o|a| b~ (O N|=

Crescimento Econémico Sustentado

Infraestrutura resiliente

9 Promover a inovagéo

10 Combater as alteracfes climaticas

Utilizacdo sustentavel de recursos (incluindo conservagéo de recursos
naturais e fornecimento de energia sustentavel)

12 Padrées da industria sustentavel (incluindo agricultura, crescimento

econdmico e industria sustentavel)

11

13 Vida sustentavel (incluindo cidades e consumo sustentavel)
Adaptado de Dressler A, Bucher J. Introducing a Sustainability Evaluation Framework based on the -
Sustainahle Develonment Goals annlied to Four Cases of South African Fruaal Innovation. Rus Strat

Figura 10 - Etapa lll - Aspetos da Sustentabilidade Identificados

Nesta etapa, identificam-se os aspetos da sustentabilidade, apresentando no final a
indicagdo do numero total de aspetos identificados. De uma forma genérica, podera
considerar-se que, quantos mais forem 0s aspetos identificados, maior sera a orientacdo

sustentavel do projeto.

4. Etapa IV - Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais Baseados em

Crowdfunding

Esta etapa permite validar se determinado sistema empresarial tem potencial para ser
classificado como um ecossistema empresarial sustentavel, ligando os conceitos de

empreendedorismo e sustentabilidade que, constituem a base de todo o ecossistema.

DiVito et al. (2021) apontam para o facto de, empiricamente, se verificar que sdo cada
vez mais os empreendedores a desenvolver solu¢des que visam a sustentabilidade nas suas

trés dimensdes. Na sua opinido, os empresarios precisam de harmonizar uma dupla
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orientacdo — direcionada para a sustentabilidade e empreendedora (procurar oportunidades

empresariais que contribuam para o ecossistema de forma sustentavel).

O trabalho de investigacdo sobre empreendedorismo sustentavel desenvolvido pelos
autores, tem por base a colocacéao e verificacdo de quatro quesitos, relevantes num projeto
empresarial financiado via crowdfunding: (i) orientacdo para a sustentabilidade dos atores; (ii)
reconhecimento de oportunidades e recursos sustentaveis; (iii) inovacdo colaborativa de
oportunidades de sustentabilidade; (iv) existéncia de mercado para produtos sustentaveis
(figura 11). Esta verificagdo pretende responder a seguinte questdo: “Como & que um

ecossistema empreendedor se torna um sistema empresarial sustentavel?”.

A avaliacdo destas quatro questdes é efetuada por observacao e confrontacao entre
a informacao veiculada pela plataforma de crowdfunding na apresentacdo do projeto e, a
informacé&o apresentada por cada empresa/projeto no seu site institucional.

1. Se os diferentes atores estdo orientados para a sustentabilidade. Atores e organizacdes
do ecossistema que tém uma orientacdo definida para a sustentabilidade, nascem
sustentaveis, ou tém a ambicdo de incorporar préaticas de sustentabilidade nos seus
modelos de negdcio. A verificagdo desta condicdo obtém-se verificando a ambicdo de
incorporar préaticas de sustentabilidade nos seus modelos de negdécio, normalmente
anunciadas em cada projeto ou na missao da propria empresa. A resposta a esta questao
(Sim ou Nao) tera por base a andlise efetuada ao projeto apresentado. Atores orientados
para a sustentabilidade demonstram preocupacdo com fatores de ordem ambiental e
social para além da econOmica, incorporando essa visdo e metas nos seus projetos. A
titulo de exemplo: verificar se os projetos concretizam os ODS que pretendem atingir com
a sua prossecucdo; verificar se 0s projetos apresentam uma previsdo do numero de
pessoas beneficiadas com o projeto; possibilidade de quantificar o nUmero de empregos
criados por via da implementacdo do projeto; verificacdo da construcdo de escolas e
melhoria das condi¢des de ensino; quantificar a energia limpa produzida ou a quantidade
de CO2 reduzida com a implementacgéo do projeto. Em resumo, os promotores do projeto
anunciam o impacto sustentavel produzido, as plataformas de financiamento verificam a
sua conformidade face aos objetivos anunciados, os investidores de crowdfunding

procuram rentabilidade, mas tomam por opg¢éo, escolher projetos com fins sustentaveis.

2. ldentificar, reconhecer e aproveitar oportunidades e recursos sustentaveis. Capacidade
de reconhecer oportunidades que proporcionam beneficios sociais, bem como beneficios
privados e alinhar outros atores chave para explorar oportunidades identificadas. A

verificacdo desta condi¢do obtém-se através de um processo de analise aos designios
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apresentados em cada projeto, onde se identificam e descrevem as necessidades
identificadas no mercado, as quais o projeto procura dar resposta. Os ODS representam
uma perspetiva para transformar as necessidades e ambicdes a nivel mundial em
solucbes empresariais. A sua concretizacdo ndo esta ao alcance da atuacao isolada de
uma empresa, sector ou industria, mas de uma nova orientacdo, concertada, para todos
os atores do mercado. Para resposta a esta questao (Sim ou N&o), parte-se de aspetos
relacionados com o desenvolvimento sustentavel como sejam a erradicagdo da pobreza,
alteracdes climéticas, educacdo e saude, confirmando se os ODS podem ajudar a
interligar estratégias empresariais e prioridades globais. A verificagdo deste ponto implica
que, os diversos atores do ecossistema, se encontrem totalmente em sintonia com as
oportunidades que conduzem a obtencéo de beneficios de sustentabilidade. O trabalho
de pesquisa desenvolvido por DiVito et al. (2021), pese embora focado numa industria em
especifico (jeans), carateriza bem os pontos aqui apresentados. De forma resumida, o ator
principal (indlstria de jeans) tem como objetivo aumentar o volume produzido,
potenciando economias de escala que permitam uma consequente reducdo de custos.
Este processo foi acompanhado por interesses de ambito privado (sector da industria de
jeans), mas também publico e sociedade em geral que manifesta interesse em reduzir o
consumo de agua na producgdo de jeans. A proximidade e relagdo entre os diversos
stakeholders e comum orientagdo para aspetos relacionados com oportunidades de
desenvolvimento sustentavel originou um alinhamento de interesses e metas comuns que
passaram pela obtengcdo de um subsidio governamental, acesso a financiamento
corporativo e matéria-prima reciclavel, experiéncia de parceiros no processo de fiagéo e
tecelagem de tecido, assim como design. Os recursos e competéncias complementares
dos varios parceiros (atores) promovem um certo grau de interdependéncia entre si,

fortalecendo os riscos e beneficios compartilhados por estes nos ecossistemas.

Inovacgéo colaborativa de oportunidades de sustentabilidade. Para resposta a esta questédo
(Sim ou Na&o), devera verificar-se a predisposicdo empreendedora para explorar
oportunidades de sustentabilidade que apresentam risco e incerteza dos resultados a
obter, devido a gastos de capital com equipamentos tecnolégicos, uso de materiais com
resultados ndo comprovados e, incerteza de aceitacdo por parte do mercado. A verificacdo
desta condicdo obtém-se através da assuncao de que os empreendedores sustentaveis
se envolvem em projetos e mercados que implicam a obtencéo de resultados incertos.
Neste ponto, o sucesso beneficia os empreendedores (que veem a aceitacdo do
mercado), os investidores (que obtém remuneracdo e reembolso do capital investido) e o
mercado alvo (beneficia com o desenvolvimento aportado). O SDG Compass - “Guia para

alinhar as estratégias empresariais com os ODS” desenvolvido pelo WBCSD (2020) -
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aponta para a importancia de as empresas se ampararem nos ODS para identificar futuras
oportunidades de negécio. Este processo, permitird direcionar os fluxos de investimento
publico e privado para os desafios que apresentam e, assenta na capacidade de
identificacdo de mercados em crescimento para as empresas que possuam a capacidade

de apresentar solucdes inovadoras e transformadoras.

4. Existéncia de um mercado para produtos sustentaveis. A verificacdo pratica deste trabalho
concentra-se em projetos integralmente financiados. Na fase de anuncio prévio do projeto,
ou posteriormente a sua execucdo, é comum, plataformas de crowdfunding e empresas
promotoras, tracarem uma ambicdo (fase prévia) ou mensuracdo (pés execuc¢do), do
impacto da sua realizacdo na vida humana. Para resposta a esta questdo (Sim ou N&o),
devera verificar-se a capacidade de obter beneficios provenientes de inovacdes e
produtos sustentaveis, aceites por consumidores/utilizadores do mercado alvo. A
existéncia e desenvolvimento de mercados para produtos sustentaveis estara intimamente
relacionada com a capacidade de as empresas apresentarem solu¢cdes com carater
inovador e transformador sob ponto de vista da sustentabilidade. Os ODS poderao servir
de guia estratégico para que as empresas procurem identificar futuras oportunidades de
negocio. O sistema de desenvolvimento e consolidacdo de mercados para produtos
sustentaveis assentara na interligagdo de um conjunto de conceitos e processos de gestao

eficiente que conduzam as seguintes verificagoes:

aumento do valor corporativo, tendo por base a utilizacdo de incentivos
economicos direcionados para a utilizagdo de recursos que, promovam

alternativas sustentaveis;

e sequir o ritmo do desenvolvimento das politicas publicas direcionadas para a
sustentabilidade, estendendo-as as relagbes com o0s seus stakeholders

(publicos e privados);

e participar no processo de comunicacao utilizando uma linguagem uniforme e

um propésito de sustentabilidade comum;

e contribuir para a regulamentacao e transparéncia do mercado.

De acordo com a literatura o surgimento e crescimento de desenvolvimento de
ecossistemas sustentaveis tem na sua génese o grau de crescimento de interacfes e

interdependéncia entre os diferentes atores do ecossistema empresarial.
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SUSTENTABILIDADE DE ECOSSISTEMAS EMPRESARIAIS BASEADOS EM
CROWDFUNDING - ETAPA IV

(i) Orientacdo para a sustentabilidade dos atores

(i) Reconhecimento de oportunidades e recursos sustentaveis

(iii) Inovagao colaborativa de oportunidades de sustentabilidade

(iv) Existéncia de mercado para produtos sustentaveis

Adaptado de DiVito, L., & Ingen-Housz, Z. (2021). From individual sustainabilityorientations to collective sustainability
innovation and sustainable entrepreneurial ecosystems. Small Business Economics, 56(3),1057-1072.

Figura 11 - Etapa IV — Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais Baseados em Crowdfunding

5. EtapaV - Nivel de Sustentabilidade

A quinta etapa visa apresentar uma perspetiva objetiva, multidimensional, mas
suficientemente abrangente no que respeita a sustentabilidade, classificando cada projeto
dentro de uma escala que permita a sua categorizacao de acordo com a estrutura de critérios
de avaliagdo previamente definidos e, comparabilidade entre diferentes projetos empresariais.

Esta etapa tem por base o trabalho produzido por Amini et al. (2014), através do qual
se desenvolveu uma estrutura que enfatiza a relagdo entre estratégia corporativa, nivel de
inovagdo, conformidade regulatéria, salientando o importante papel da comunicacdo
corporativa, assim como do comprometimento dos diversos stakeholders que integram e
interagem em cada projeto, almejando obter sucesso nas iniciativas de sustentabilidade

desenvolvidas.

De acordo com este autor, uma organizacdo totalmente sustentavel incorpora a
sustentabilidade na sua estratégia corporativa e comunica-a para dentro e fora da
organizacdo. O seu foco organizacional ndo se concentra apenas na organizagdo, mas
igualmente em toda a cadeia de abastecimento e, reconhece a inspiracdo de que a
sustentabilidade pode transmitir aos seus esforgos de inovagdo e empreendedorismo
desenvolvidos. Uma organizagdo sustentavel assume um papel ativo na definicdo de
regulamentos de sustentabilidade e no seu cumprimento, destacando o importante equilibrio
entre as dimensdes econémica, ambiental e social. A quinta etapa passa por enquadrar 0
projeto numa tabela com cinco horizontes, resultante da estrutura de sustentabilidade

corporativa proposta por Amini et al. (2014).

Com base na evolucao de aspetos como 1) nivel de negdcio aplicacdo e comunicacdo
de atividades / desempenho da sustentabilidade, 2) objetivo do foco organizacional, 3)
empreendedorismo (projeto) orientado para a sustentabilidade, 4) énfase na dimenséo
economica, ambiental e social, e 5) verificagdo de conformidade, é atribuido um nivel de

sustentabilidade do projeto/empresa (figura 12).
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A versao original enquadra cada projeto dentro de um “Nivel de Sofisticacdo” (I =
Menor Sofisticacdo; IV = Maior Sofisticacao), deixando em aberto os dois niveis intermédios
(I e ). A proposta apresentada, adapta a escala para “Nivel de Sustentabilidade”,
enquadrando desta forma os quatro niveis (I = Reduzido; Il = Médio; Il = Bom; IV = Muito
Bom), adaptando aquilo que se designa por “Nivel de Sofisticagdo” para “Nivel de
Sustentabilidade”, colmatando um hiato que se verifica na escala proposta pelo autor (I =
Menor Sofisticacdo; IV = Maior Sofisticagdo), categorizando os quatro niveis de evolucao
verificados da esquerda para a direita (a evoluir com a consequente graduacdo da cor azul).
Com esta alteragdo introduzida face a versao original, cada projeto deixa de ser classificado
pelo seu menor ou maior “Nivel de Sofisticagcdo” e passa a ser classificado com base no
enquadramento em cada dos quatro estadios de sustentabilidade propostos (I = Reduzido; Il
= Médio; Ill = Bom; IV = Muito Bom).

Considerando que a versao original proposta por Amini et al. (2014) apresenta cinco
indicadores na vertical, igualmente relevantes no modelo, atribui-se um ponderador de 20%
(100% no total), e quatro colunas caracterizadas por uma evolugéo horizontal crescente em
fungcdo da coluna em que se insere, o ponderador aqui atribuido acompanha a
importancia/evolucdo qualitativa (da esquerda para a direita), ponderando-se da seguinte

forma: 12 coluna = 1 ponto; 22 coluna = 2 pontos; 32 coluna = 3 pontos; 42 coluna = 4 pontos.

O Nivel de Sustentabilidade final obtido e que classifica cada projeto, resulta da
ponderacao dos cinco indicadores pelos respetivos pontos correspondente a coluna em que

se classifica cada uma desses horizontes.

Procuraremos agora considerar e aprofundar cada uma das cinco dimensbdes da tabela

estrutura da sustentabilidade constante na etapa V.

a) Nivel de Negdcio — Aplicacdo e Comunicacao de Atividades

A natureza estratégica dos esforcos de sustentabilidade de uma organiza¢éo encontra-
se intrinsecamente ligada com a estratégia e esforcos de comunicacdo desenvolvidos, tanto
dentro como fora da organizagdo. A incorporacdo bem-sucedida da sustentabilidade na

estratégia corporativa resulta numa “empresa verdadeiramente responsavel” (Toth, 2007).

b) Objetivo do Foco Organizacional

Este segundo nivel da tabela indica o caminho para que os esforcos de
sustentabilidade corporativa sejam bem-sucedidos. De acordo com Hansen et al. (2009), o
sucesso passa por as organizacdes conseguirem uma partilha de recursos e esforcos de

otimizacdo em toda a cadeia de abastecimento. Organizacdes mais sofisticadas empenham
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recursos e esforcos de partilha e otimizacdo, ao mesmo tempo em que procuram integrar

atividades sustentaveis em toda a sua cadeia de abastecimento.

c) Empreendedorismo orientado para a Sustentabilidade

Organizagcfes com elevados graus de empreendedorismo encontram-se geralmente
mais predispostas para envolver os diferentes stakeholders na sua trajetéria e esforgos
aplicados no caminho de sustentabilidade e inovagdo. Trata-se de organizacbes que
procuram adotar uma abordagem de desperdicio zero para a sustentabilidade. Por seu lado,
organiza¢cdes com menor nivel de sofisticagéo relativamente a sustentabilidade, normalmente
revelam uma fraca consciéncia entre inovacdo e sustentabilidade. Na medida em que véao
evoluindo e revelando maior sofisticacdo relativamente ao processo de sustentabilidade
corporativa, vao gradualmente desenvolvendo sinergia entre inovagdo e sustentabilidade
(Hansen et al., 2009).

d) Enfase na dimens&o Econémica, Ambiental e Social

Com base no conceito de Triple Bottom Line de Elkington (1998) e a abordagem de
desperdicio zero de Toth (2007) esta dimensdao concentra-se no grau em que uma
organizacdo abrange e reforca todas as dimensbes da sustentabilidade: econdmica,
ambiental e social. Organizacbes mais sofisticadas sabem interpretar o vinculo entre os

recursos cada vez mais escassos e 0 seu desempenho econémico.

A evolugcdo do nivel de sofisticagdo de uma organizacdo € acompanhada pela
importancia atribuida num nivel crescente as dimens@es ambiental e social, para além da
economica. As organizagdes mais sofisticadas adotam uma abordagem tripla, na medida em
gue, incorporam desde o inicio nas suas decisfes estratégicas, preocupacgdes de natureza

econdmica, ambiental e social.

e) Verificacdo de Conformidade

No processo de elaboracdo da estrutura de sustentabilidade corporativa, Amini et al.
(2014) afirmam que uma organizacdo sustentavel assume um papel ativo na definicdo de
regulamentos de sustentabilidade e no cumprimento proativo dos mesmos. Este facto, implica
gue, o nivel de sofisticacdo das organizacdes vai evoluindo, e a sua atividade de
sustentabilidade corporativa progride de um ponto em que a organiza¢ao faz o que deve para
cumprir a regulamentacdo minima exigida, passando a participar no processo de
desenvolvimento e evolu¢do da prépria regulamentacdo. Desta forma, organizacdes com

maior nivel de sofisticagdo reconhecem que trabalhar a sustentabilidade de forma proativa, e
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ndo reativa, podera permitir reduzir custos que advém de uma posterior adaptacdo a

conformidade e responsabilidade.

Estas organizacdes séo lideres de pensamento no sector em que se encontram
inseridas, incentivando e participando numa abordagem de desperdicio zero para a
regulamentacdo da sustentabilidade. Adicionalmente, reconhecem a importancia do
desenvolvimento de parcerias publicas e privadas, dentro e fora do seu sector de atuacao,

por forma a promoverem esforcos de conformidade e sustentabilidade.

No final desta etapa, o projeto é classificado quanto ao seu nivel de sustentabilidade.
Considerando que a tabela apresenta cinco indicadores medidos em linha, atribui-se um
ponderador de 20% a cada um, e quatro colunas, atribui-se uma escala crescente em fungéo
da coluna em que se insere, ou seja: 12 coluna = 1; 22 coluna = 2; 32 coluna = 3; 42 coluna =
4. Em fungéo da pontuacao obtida, classifica-se o nivel de sustentabilidade: < 2 (Reduzido);
> 2 (Médio); > 3 (Bom); > 4 (Muito Bom).

O enquadramento de cada projeto na Etapa V, é precedido da verificacdo das quatro
etapas anteriores, complementado com resposta por observacao e analise da informacgéo
veiculada (projeto na plataforma de crowdfunding e site institucional), a um conjunto de
guestdes que permitirAo enquadrar com maior nivel de seguranga e menor margem para

subjetividade, cada um dos cinco horizontes apresentados na tabela 12.

As questdes e opgles de resposta sdo as abaixo apresentadas:

1. As iniciativas de sustentabilidade encontram-se bem definidas dentro da organizagdo?
(Opcobes de Resposta: Sim; Nao). Considera-se a opgao “Sim” quando se verifica através
da apresentagéo que precedeu o langamento do projeto e serviu de suporte & campanha
de angariagcdo de fundos via crowdfunding que, a atividade de sustentabilidade se
encontra implicita na estratégia empresarial ou do projeto. Adicionalmente, verifica-se uma
comunicagdo institucional de nivel interno e externo referente ao desempenho da
estratégia de sustentabilidade corporativa. Neste ponto devera apresentar-se informacao,
cuja disponibilidade varia entre as diferentes plataformas, relativa a identificacdo dos ODS
impactados, nimero de pessoas beneficiadas com a execugdo de determinado projeto,
namero de empregos gerados, capacidade de energia limpa produzida, CO2 evitado,
entre outros que se coadunem com os objetivos de desenvolvimento sustentavel. Ndo se
verificando este nivel minimo de definicdo de iniciativas de sustentabilidade, considera-se

a opg¢ao “Nao”;
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2. Existe comunicacao externa relativamente as atividades de Sustentabilidade Corporativa
(SC)? (Opcdes de Resposta: Sim; Nao; Informacédo Indisponivel). Considera-se a opgao
“Sim” quando se verifica através da informagéo disponibilizada institucionalmente pelo
promotor do projeto e da plataforma de crowdfunding que existe divulgacéo publica de
dados de desempenho de sustentabilidade amplamente divulgados. Considera-se a
opcao “Nao”, quando existe informacdo disponibilizada acerca das intencdes de
sustentabilidade, mas a mesma nao € mensurada (ndo se identificam os ODS impactados,
namero de pessoas beneficiadas, estimativa do nimero de empregos gerados, energia
limpa produzida, CO2 evitado, entre outros beneficios almejados). Considera-se
“Informagao Indisponivel’ quando o projeto foi promovido e financiado através de
plataformas de crowdfunding direcionadas para a sustentabilidade, apresenta-se o projeto
como sustentavel, mas, institucionalmente, o promotor do projeto ndo torna publico a

informagé&o que sustenta essa classificagao.

3. Existindo comunicacgéo externa, de que nivel? (Op¢bes de Resposta: residual, razoavel,
plena). Considera-se a opg¢ado “residual” quando se verifica através da informagao
disponibilizada, pouca quantidade de comunicagéo externa relativamente as atividades de
sustentabilidade, bem como quanto ao alcance das mesmas. Considera-se a opgao
‘razoavel” quando se considera que a atividade de sustentabilidade se encontra
estrategicamente posicionada pelos promotores e existe uma partilha aberta para o
exterior relativa ao desempenho da sustentabilidade corporativa. Considera-se a opcao
“‘plena” quando se verifica uma divulgacdo publica de dados de desempenho de

sustentabilidade amplamente divulgada e disponivel para escrutinio.

4. Qual o nivel de interacdo existente dentro da cadeia de abastecimento? (Opcbes de
Resposta: Inexistente; Limitada; Alguma partilha de informacé&o; Significativa partilha de
recursos e esfor¢os). Considera-se a opgao “Inexistente” quando nao se verifica interagao
entre os diversos stakeholders da cadeia de abastecimento ou a mesma é verificada num
nivel muito rudimentar. Considera-se a opc¢ao “Limitada” quando se verifica que a
informac&o que circula entre as diferentes partes (promotores do projeto, investidores,
angariadores de fundos, beneficiarios do projeto) existe, mas ndo € suficientemente
esclarecedora para que se considerem os esforcos de sustentabilidade corporativa bem-
sucedidos (organizacOes sofisticadas empenham recursos e esfor¢cos de partiha e
otimizacdo). Considera-se a opgao “Alguma partilha de informagéo” quando se verifica
que é disponibilizada informacao entre os diversos intervenientes, ainda que néo se faca
de forma totalmente aberta (mantém reservas na comunicacao). Considera-se a opcao

“Significativa partilha de recursos e esforgos” quando se verifica que o nivel de informagao
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partiihada € significativo e transparente, existe partilha de recursos e esforcos de

otimizacdo em toda a cadeia.

Orientacdo para a sustentabilidade do projeto? (Opcbes de Resposta: Projeto nao
relacionado com atividades sustentaveis; Consciencializacdo sustentavel; Envolvimento
das diversas partes no desenvolvimento sustentavel; Total orientacdo para a
sustentabilidade pelos diversos intervenientes). Considera-se a opcao “Projeto ndo
relacionado com atividades sustentaveis” quando Os projetos desenvolvidos ndo se
encontram relacionados com atividades sustentaveis (ndo existe identificacdo com os
ODS, néo se identificam beneficios associados a sustentabilidade). Considera-se a opg¢ao
“Consciencializacdo sustentavel” quando se verifica a existéncia de alguma
consciencializacdo sustentavel (relacao projeto vs. sustentabilidade). Considera-se a
opcao “Envolvimento das diversas partes no desenvolvimento sustentavel” quando se
verifica que existe um envolvimento dos diversos intervenientes no desenvolvimento das
atividades e projetos. Considera-se a opgao “Total orientacdo para a sustentabilidade
pelos diversos intervenientes” quando se observa uma intencdo de abordagem de
desperdicio zero, concertando importantes esforcos de orientagdo para a

sustentabilidade, com todos os interlocutores envolvidos.

Dimensfes da sustentabilidade visadas? (Op¢bes de Resposta: Foco apenas na
economica; Principal foco na econémica, mas com esfor¢os canalizados para a ambiental;
Principal foco na econémica, mas com esforcos canalizados para a social; Abordagem
triple bottom line (econdmica, ambiental e social). Tendo por base o conceito de triple
bottom line desenvolvido por Elkington (1998) e, a abordagem de desperdicio zero
apresentada por Toth (2007), a estrutura apresentada procura abranger todas as
dimensdes da sustentabilidade (econémica, ambiental e social).

Organizag6es com menor nivel de sofisticacdo em relagéo a sustentabilidade corporativa
tenderdo a enfatizar apenas a dimensao econémica, ndo evidenciando preocupagdes com
as dimensodes ambiental e social, ndo assimilando os vinculos entre as trés dimensdes da
sustentabilidade. Por outro lado, organiza¢des nas quais se verifica um maior nivel de
sofisticacdo em relacéo a sustentabilidade corporativa, tendem a valorizar a relagéo entre
a escassez dos recursos disponiveis e a sua multipla capacidade de atuacao (econémica,
ambiental e social), incorporando essa ligacdo na sua atividade. A medida que as
organizacdes se tornam mais sofisticados, verifica-se um crescimento do nivel de
importancia atribuido a sustentabilidade ambiental, social, para além da econdmica,
adotando uma abordagem de linha superior tripla, na medida em que, a sua estratégia se

inicia pela incorporagédo dos trés niveis de dimenséo.
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7. Verificacdo de conformidade regulatéria. (Opcdes de Resposta: Conformidade minima
obrigatoria; Ultrapassa a conformidade minima, ndo estando sempre relacionada com a
estratégia organizacional; Incorporacdo na estratégia organizacional; Lider de
pensamento do setor — adota e incentiva a abordagem para regulamentacdo da
sustentabilidade); Considera-se a opc¢ao “Conformidade minima obrigatéria” quando as
atividades de sustentabilidade s&o limitadas a aplicabilidade da regulamenta¢@o minima
exigida. Considera-se a opgao “Ultrapassa a conformidade minima, ndo estando sempre
relacionada com a estratégia organizacional;” quando as atividades de sustentabilidade
vao além da conformidade regulatéria minima, mas nao estdo sistematicamente
relacionadas com a estratégia organizacional. Considera-se a opgao “Incorporagéo na
estratégia organizacional” quando se verifica participagao no desenvolvimento e evolugéo
da regulamentacdo de sustentabilidade. Considera-se a opg¢ao “Lider de pensamento do
setor” quando se torna reconhecido no setor pelo pensamento que adota e incentiva a
abordagem de desperdicio zero para a regulamentacdo da sustentabilidade e

reconhecimento da importancia das parcerias publico-privadas.

O processo de analise a informacao disponibilizada em cada projeto, verificacdo das
guatro primeiras etapas do framework, complementado pela resposta as sete questdes acima
colocadas, permite classificar cada projeto quanto ao seu Nivel de Sustentabilidade (I, II, 111,
IV) no que respeita aos cinco horizontes definidos e que caracterizam uma estrutura de
sustentabilidade: 1) Nivel de Negocio Aplicagdo e Comunicacgéo de Atividades / Desempenho
da Sustentabilidade; 2) Objetivo do Foco Organizacional; 3) Empreendedorismo (projeto)
orientado para a Sustentabilidade; 4) Enfase na dimens&o Econémica, Ambiental e Social; 5)
Verificagdo de Conformidade. A escala adotada para classificar o “Nivel de Sustentabilidade”

€ a seguinte: “1 = Reduzido”; “2 = Médio”; “3 = Bom”; “4 = Muito Bom”.

A estrutura apresentada enfatiza o vinculo entre os conceitos de estratégia de negdcio,
inovacdo, conformidade regulatéria e sustentabilidade, ndo descurando a importancia de
integrar o papel da comunicacdo corporativa naquilo que a sustentabilidade diz respeito.
Adicionalmente, realca a relevancia de alcancar os diversos parceiros da cadeia por forma a
alcancar iniciativas de sustentabilidade bem-sucedidas, destacando a importancia de

equilibrar as trés dimensdes da sustentabilidade (econémica, ambiental e social).

Em sintese, uma organizagdo totalmente sustentavel incorpora a sustentabilidade na
definicdo da sua estratégia corporativa, comunicando-a dentro e fora da organiza¢éo. O foco

organizacional inerente a sustentabilidade ultrapassa a esfera interna da organizacao,

abrangendo toda a cadeia de valor, distribuindo-se com igual nivel de preponderancia pelas
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dimensbes econémica, ambiental e social. Por ultimo, uma organizacao sustentavel adota um
papel ativo no desenvolvimento da regulamentagdo de aspetos relacionados com a

sustentabilidade, sendo proativa no cumprimento dos mesmos.

NiVEL DE SUSTENTABILIDADE - ETAPA V

Iniciativas de sustentabilidade

mal definidas dentro da Atividade de Atividade de sustentabilidade
Nivel de Negécio organizagéo; nenhuma sustentabilidade em nivel | em nivel estratégico; mesma
Aplicagdo e Comunicagéo comunicagéo externa em tatico; pouca comunicagéo | quantidade e comunicagéo
de Atividades relagdo as atividades de externa relativamente as externa do desempenho da
Sustentabilidade Corporativa atividades de SC SC
(SC)
Objetivo do Foco Nenhuma interac&o da cadeia | Interac&o limitada com a Alguma partiha de lnfo_rma-
o N . . cédo/recursos na cadeia de
Organizacional de abastecimento cadeia de abastecimento .
abastecimento
Empreendedorismo O (GRS ¢SS (5D Verlflcg-se_ a]gumﬁ Envz_)lwmento das diversas par:
X ) X consciencializagao tes interessadas no desenvol-
(projeto) orientado para a |se encontram relacionados com . ~ . N " N
i L B sustentavel (relacéo projeto|vimento das atividades / proje-
Sustentabilidade atividades sustentaveis

vs. sustentabilidade) tos

Enfase priméria na

Enfase na dimenséo Enfase apenas na sustentabilidade Abordagem triple
Econdémica, Ambiental e sustentabilidade econdmica, esfor¢os bottom line, sustentabilidade
Social econémica provisérios para econémica, ambiental e social

sustentabilidade ambiental

As atividades de

" ~ . |Incorporagéo da conformidade
Atividades de sustentabilidade dzu(:s;i?c:?rl:::gj:;: éa%g:ir?ia regulatéria na estratégia
Verificagdo de S L P ~ 9 ~ organizacional; participagao
limitadas a esforgos minimos | minima, mas n&o estdo

Conformidade no desenvolvimento e

evolucéo da regulamentagéo
de sustentabilidade

com a conformidade regulatéria sistematicamente
relacionadas com a
estratégia organizacional

Nivel de Sustentabilidade (I = Reduzido; Il = Médio; Ill = Bom; IV = Muito Bom)

Adaptado de M. Amini, CC Bienstock/ Journal of Cleaner Production xx (2014) 1e8 Corporate sustainabilityframework

NIVEL DE SUSTENTABILIDADE DO PROJETO 1I1 = BOM

Figura 12 - Etapa V — Nivel de Sustentabilidade
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2.4. Técnicas de Analise de Dados

O processo de andlise e tratamento de dados envolveu a utilizacdo de duas técnicas:
Andlise Documental e de Conteldo e, posteriormente aplicacdo de Técnicas de Estatistica

Descritiva Univariada e Bivariada, seguidamente aprofundadas.

2.4.1. Andlise documental e de conteudo

A andlise de conteddo é uma técnica de investigacdo para a descricdo objetiva,
sistematica e quantitativa do conteddo manifesto da comunicacéo. A objetividade exige uma
definicdo explicita das categorias de andlise, de modo a permitir que diferentes investigadores
possam utiliza-las obtendo os mesmos resultados. Para ser sistematica, € necessario que
todo o conteldo relevante seja analisado com relacdo a todas as categorias significativas e
que, o processo de inclusédo e/ou exclusdo de conteudos obedeca a regras que impecam e
eliminem a possibilidade de se utilizarem apenas conteldos que suportem as questdes do
investigador. A quantificacdo permite obter informag6es mais objetivas acerca da frequéncia

da ocorréncia das caracteristicas do contetudo (Berelson, 1952).

A andlise documental corresponde a um método que envolve skimming (exame
superficial), leitura (exame minucioso) e interpretagéo, permitindo rever ou avaliar documentos
materialmente impressos ou sob formato eletronico, possibilitando a sua interpretacao,
compreenséo e producao de significado como forma de desenvolver conhecimento (Bowen,
2009). De acordo com o autor, este método € comummente experimentado em combinacao
com outros métodos de pesquisa qualitativa de forma cruzada, obtendo convergéncia e
fundamentacéo atribuida pela utilizacdo de diferentes fontes de dados e métodos. Busetto &
Gumbinger (2020) reforcam que esta complementaridade contribui para o desenvolvimento
da amplitude e abrangéncia da investigacdo desenvolvida, esclarecimento de resultados
obtidos e gerados por um método com a ajuda de outro, ou até equilibrando a fragilidade de

um com a robustez de outro.

O processo de analise documental passou pela analise e verificacdo do contetudo de
centenas de documentos disponibilizados nas plataformas de crowdfunding e nos websites
institucionais de cada empresa/projeto. Por forma a aprofundar o detalhe da informacé&o
obtida, foi efetuado um registo enquanto investidor em cada uma das plataformas de

crowdfunding, obtendo assim privilégios no acesso a alguma informacdo. De entre a
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documentacao disponivel para consulta, evidencia-se a seguinte com informacgéo relevante

para a investigacao:

e |eitura de boletins informativos;

e relatdrios de gestéo;

e planos de negdcio;

¢ videos institucionais das empresas e/ou apresentacao dos projetos;

o fichas de informagdo aos investidores disponibilizadas nas plataformas de
crowdfunding;

e apresentacdo de propostas de medidas de impacto a criar ou ja criado por
outros projetos;

e entre outra, disponivel e consultada, ao longo dos cinquenta projetos que

constituem a amostra estudada).

A documentacdo acima descrita, quando partilhada, permite obter maior detalhe de
informacgéo acerca do nivel de comunicacdo efetuada, nomeadamente quanto ao impacto
criado, complementando a Etapa V — Nivel de Sustentabilidade. De acordo com o detalhe
apurado na apresentacdo do Modelo de Avaliacdo, o processo de integracdo dos projetos
nesta etapa, é precedido da verificacdo das quatro etapas anteriores, complementado com
resposta a um conjunto de questdes que contribuem para eliminar alguma subjetividade
latente. A disponibilizacdo e detalhe da informacgédo abaixo apresentada, contribui para
responder a duas dessas questdes: 1) As iniciativas de sustentabilidade encontram-se bem
definidas dentro da organizacéo? 2) Existe comunicacao externa relativamente as atividades

de Sustentabilidade Corporativa (SC)? Detalham-se os seguintes exemplos:

e Contribuicdo para os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (indicacdo dos
ODS impactados);

e Toneladas de CO2 evitado por ano;

¢ Numero de postos de trabalho criados com o desenvolvimento do projeto;

e MWh energia limpa produzida ou redugao do consumo energético;

e Indicadores econémico financeiros da implementacao do projeto;

¢ Rating atribuido (classificacéao de risco);

¢ Remuneracdo paga aos investidores;

e NuUmero de financiadores;

e Economia de recursos essenciais;

e Melhorias da qualidade de vida humana,;
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e Contributo e impacto na melhoria das condi¢cbes de salude humana, educacéo
e combate a desigualdade nas suas diversas formas;
e Entre outros indicadores apresentados que divergem entre plataformas e

projetos;

As plataformas apresentam informacdo mais detalhada e organizada do que os sites
institucionais consultados. Tal facto podera estar relacionado com a propria natureza das
plataformas de crowdfunding cuja atividade se concentra no processo de estabelecer conexao
entre promotores e financiadores de projetos, fornecendo informacdo e funcionalidades
acerca dos mesmos. De forma critica, verifica-se que a informacao disponivel varia de acordo
com a plataforma utilizada e, de um modo geral, revela-se incompleta, tendencialmente
seletiva, na medida em que, salienta 0s aspetos positivos dos projetos e organizacbes

financiadas, ndo apresentando pontos fracos e fragilidades.

A agregacao da informacao disponibilizada pelas diversas fontes permitiu, para cada
projeto, compreender 0 seu contexto e areas impactadas (econdémica, social, ambiental), nivel
de atividade sustentavel em que se encontra, partiiha de informagdo dentro da
cadeia/ecossistema, nivel de envolvimento das diversas partes para o desenvolvimento
sustentavel e, nivel de evolucdo da regulacdo (ponto de vista desenvolvimento legal). O
preenchimento do framework para cada projeto foi sempre efetuado ap6s recolhidas todas as
evidéncias documentais e observagfes necesséarias a formulagdo de uma avaliagdo

consistente com a informacgé&o disponibilizada.

Por forma a ilustrar o detalhe de informagcédo consultada, partiham-se a titulo de
exemplo, algumas representacdes exemplificativas, obtidas no processo de observacgéo,
consulta e analise do Projeto n° 16, denominado “Projetos de LED e energia solar amigos do
ambiente para empresas no Gana”, promovido pela plataforma de crowdfunding alema,
Bettervest (disponivel para consulta em: https://www.bettervest.com/de/project/dutch-and-co-
ghana): Apresentacdo do Projeto e ODS impactados (figura 13), Descricdo da informacgéo na
plataforma (figura 14), Intencbes e Impacto do Projeto (figuras 15 e 16), Impacto Social e
Econdmico (figura 17), Protecéo Climatica (figura 18), Informacgao Financeira (figura 19), entre

outra informacao como financiamento, reembolso, garantias, entre outra.
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Os LEDs se tornam solares! Ajude a combater as mudancas climaticas
fornecendo energia solar e economizando eletricidade e apoie o povo de

Gana criando 45 novos empregos!

erfolgreichstes
& schnellstes
Funding

in der Geschichte
von bettervest*

13 sz ™

WACHSTUM ? @
4l

Figura 13 - Apresentacao do Projeto e ODS impactados

Descricao

+

Intengao do projeto

+

Impacto social e econdmico

+

Protecao climatica
Medidas de redugao dos riscos
Potencial de mercado Gana: Energia solar para o comércio e a indiistria

Resumo do plano de fluxo de caixa

+ + + +

Estrutura de financiamento

+

Financiamento e reembolso

Campanha de marketing: viagem (virtual) a Gana

+

Co-financiamento com a plataforma austriaca de crowdfunding Crowd4cClimate

Webseminario

+

4+ Noticias do Projeto

Figura 14 - Descricéo da informacéo na plataforma



Projetos de protecdo
climatica LED e solar para

empresas em Gana
DuCoGha Finanzierungs UG
(responsabilidade limitada)

Caracteristicas: Economia anual de CO2

de 11610 toneladas,
Pelo menos 45 novos
empregaos, Fornecimento
de energia estdwvel para
empresas estabelecidas

Intencéo do Projeto

A Dutch and Company Limited
(Dutch&Co), com sede em Acra, Gana,
usara o empréstimo para financiar o
desenvolvimento de varios projetos
solares fotovoltaicos inteligentes para o
clima, bem como projetos de economia
de energia LED em empresas em Gana. 0
dinheiro arrecadado pela multidao
servira como financiamento inicial, o
que permitird que a Dutch&Co
desenvolva e instale até 20 MW de
sistemas fotovoltaicos nos proximos

Impacto Social e Econdmico

Ao mudar para a energia solar e reduzir
a demanda de energia, os clientes da
Dutch&Co se beneficiam de energia mais
barata e limpa, por um lado, e de um
fornecimento de energia mais estavel e
confiavel, por outro. Isso, por sua vez,
fortalece o desempenho econdmico das
empresas, pois as perdas de producao
podem ser evitadas e 0s custos
operacionais reduzidos.

Nos proximos trés anos, 0 projeto criara
45 novos empregos na Dutch&Co e
varios empregos indiretos nos
subcontratados e clientes da Dutch&Co.
E importante para a Dutch&Co que seja
aplicado um sistema de igualdade de
remuneragio e que todos os
funcionarios tenham acesso aos
Mesmos recursos quando se trata de
treinamento e desenvolvimento de
habilidades.

A implementacao dos projetos de
energia solar e LED tem, portanto, um
impacto consideravel nas PMEs locais
em Gana. [sto tem um dos maiores
efeitos positivos no desenvolvimento da
economia de toda a regido &, em dltima

Empresa estabelecida e
sustentavel

A Dutch&(Co esta ativa em Gana desde
2011 e tem um historico consideravel
com mais de 100 projetos de LED e 22
projetos solares com uma capacidade
instalada total de 1.560kWp. Com um
promissor pipeline de vendas de
atualmente 66 projetos, que
compreendem uma capacidade total de
BB MWp, a Dutch&Co planeja continuar a
crescer continuamente, A empresa
planeja aumentar sua receita para 2021,5
milhdes de euros (USS 4,6 milhes) em &
e para 2026,16 milhdes de euros (US$
6,19 milhdes) em 9 (consulte o plano de
negdcios para obter detalhes), Em 2018,
a empresa foi a orgulhosa vencedora da
competicdo de Melhor Empresa de
Energia Renovavel do Ano do Ghana
Energy Awards contra 150 candidatos &,
mais recentemente, recebeu o Solar
Award 2020,

Protecio climatica

Ao implementar os projetos de LED e
energia solar com uma capacidade total
de 20 MWp, 11.610 toneladas de CO2

analise, na prosperidade da populagdo . N
podem ser evitadas anualmente apos a

dois anos. Além disso, uma pequena
parte do empréstimo deve ser utilizada
para reembolsar um empréstimo
bancario de curto prazo, a fim de
resgatar um terreno premetido nele e
poder fornecé-lo como garantia para

este projeto.

local. . -
implementacdo completa.

Figura 15 - Intencdes e Impacto do Projeto
— Intencio do Projeto

0 pais da Africa Ocidental de Gana, com sua localizagio perto do equador, se beneficia da alta radiagio solar. De acorde com um estude da BloombergNEF,
as empresas comerciais e industriais em Gana tém uma demanda de até 690 megawatts (MW) de energia solar, dos quais apenas cerca de 70 MW estao
atualmente instalados. A energia solar representou menos de 2018% do consumo total de energia de Gana em 1. Assim, as empresas em Gana usam
principalmente eletricidade do operader da rede nacional, que € mais cara para empresas comerciais e industriais do que na maioria dos outros paises
subsaarianos em torno de US § 0,17 por kWh. Além das inimeras quedas de energia que levam a interrupgdes e falhas de produgdo, esta & uma razdo
importante pela qual as empresas estdo procurando alternativas ao fornecedor nacional de eletricidade. A empresa ganesa Dutch & Company Limited
(Dutché&Co) explora esse grande potencial projetando, instalando e operando projetos de economia de energia LED acessiveis e amigos do clima e sistemas
solares fotovoltaicos (PV). O foco da empresa estabelecida € em clientes comerciais e industriais maiores (comerciais e industriais = C & 1) gue estdo ativos
em varias inddstrias em Gana. Como parte desse crowdfunding, a Dutch&Co gostana de financiar o desenvolvimento de varios projetos fotovoltaicos e LED
que protegem o clima e economizam energia para clientes finais comerciais e industriais em Gana. Até 2026, a empresa planeja ter desenvolvido projetos
solares com uma capacidade total de 88 MWp através do financiamento inicial de investidores coletives. Os primeiros 20 MWp devem ser instalados nos
proximos 2 anos. Os fundos recolhidos pela multid3o so serdo solicitados gquando o contrato for celebrado entre a Dutch&Co e os clientes e forem
encomendados bens especificos. 0s clientes da Dutch&Co incluem empresas (principalmente agricolas), bancos, hospitais, hotéis, mas também escolas,
igrejas e organizagdes sem fins lucrativos. Em troca, esses clientes se beneficiam da energia solar limpa e da economia de custos, 0 que, por sua vez, tem
um impacto positivo no crescimento econdmico regional. Além disso, parte do empréstimo deve ser usada para pagar um empréstimo bancario local de
curto prazo, de modo gue a terra prometida neste projeto para reduzir o risco possa ser resgatada pelo empréstimo bancario e, assim, ficar disponivel para
penhor.

Figura 16 - Intenc@es e Impacto do Projeto
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— Impacto social e economico

Com seu modelo de negdcios, a Dutch&Co contribui ativamente para 5 dos objetivos de desenvolvimento sustentavel da ONU:

Ao substituir o uso de combustiveis fosseis, os projetos da Dutch&Co ajudam individuos e empresas a obter acesso a energia limpa e confidvel a um custo
acessivel (Meta 7.2).

Outro ponto & que a Dutch&Co cria principalmente empregos através dos projetos. A Dutch&Co planeja criar 45 novos empregos em sua propria empresa
nos proximos trés anos. Isso se deve ao aumento da demanda no departamento de engenharia e engenharia, a formacao de uma equipe dedicada de O &
M (0 & M), elaboracdo de contratos e pessoal juridico, desenvolvimento de negocios, financas e suporte. Além disso, serdo criados empregos para um
niimero maior de trabalhadores contratados durante os periodos de instalacdo, que serdo em uma base de projeto. A Dutch&Co também trabalha com
instituicdes educacionais em Gana para identificar e promover talentos para o mercado de trabalho em um estagio inicial.

Mais importante ainda, 0 modelo de negdcios ajuda a impulsionar o crescimento econdmico por meio da eletrificacdo de individuos, familias e empresas.
Todos estes clientes sdo capazes de alcancar uma maior produtividade através de eletricidade ininterrupta, estavel, limpa e a precos acessiveis,
impulsionando assim o crescimento economico (meta 8.2). Como resultado, os clientes da Dutch&Co podem melhorar o seu ambiente de trabalho,
aumentar a producao e, consequentemente, criar novas oportunidades de emprego (objectivo 8.5).

Além disso, a Dutch&Co atribui grande importancia ao treinamento continuo e a educacao de alta qualidade para todos os funcionarios. Vocé tera a
oportunidade de participar de seminarios e conferéncias locais e internacionais para criar consciéncia do mercado e se desenvolver em individuos
confiantes e experientes. Através da transferéncia de conhecimentos, os funciondrios da Dutch&Co adquirem novas habilidades e conhecimentos e podem
melhorar suas habilidades em seu campo de trabalho (objetivo 4.3). Isso auxilia a empresa em processos de trabalho eficazes e eficientes e na execucao de
projetos com boa qualidade.

Além disso, a Dutch&Co apoia o setor de educacao relacionado a inddstria de Gana, aceitando estudantes fazendo seu servigo nacional e orientando-os
até que completem sua educacao (meta 8.6).

0 desenvolvimento e a implementacdo de projectos de energias renovaveis t8m um efeito positivo na reducao da pobreza no Gana, criando novos postos
de trabalho e pagando salarios justos (objectivo 1.1).

0 modelo de negocio da Dutch&Co contribui diretamente para a luta contra as alteragoes climaticas (Objetivo 13), uma vez que a empresa visa reduzir
significativamente a emissao de combustiveis fosseis no fornecimento de energia. O fornecimento de energia solar pelos sistemas instalados, portanto,
promove a reducao do aquecimento global.

Figura 17 - Impacto Social e Econdmico

= Protecao climatica

40 mudar para energia solar e iluminacao LED, os clientes da Dutch&Co podem dar uma grande contribuicio para a protecao do clima, reduzindo seu
consumo de energia e evitando as emissoes de CO2. Nos proximos dois anos, a Dutch&Co planeja instalar projetos solares com uma capacidade total de 20
MW, cujo financiamento inicial serd financiado por crowdfunding, Isso gera 27,000 MWh de energia solar anualmente, economizande 1.610 toneladas de
€02 por ano,

0 célculo baseou-se nas emissdes médias de COZ por MWh de eletricidade gerada a partir do mix geral de fornecimento de energia do Gana. Esta taxa &
atualmente de 0,43 CO2e/MWh por ano.

Figura 18 - Protecao Climatica

— Resumo do Plano de Fluxo de Caixa

Este plano de financiamento inclui o empréstimo de crowdfunding de 1.848.000 euros, que a Dutch&Co pretende reembolsar ae lengo de cinco anos, até
2026.

zusammengefasste Version

2021 2022 2023 2024 2025 2026
Betriebliche Einnahmen 6.074.094,13 € 7.620.926,26 € 10.258.520,23 € 13.037.528,15 € 15.334.763,18 € 16.658.508,64 €
Betriebliche Ausgaben 5.256.110,21€ 7.206.11Z42€ 9.438.456,93 € 11.555.210,11€ 13.175.426,60 € 13.B86.190,41 €
Netto CF Betriehsausgaben / Einnahmen -1182.016,08 €  414.813,84€  B20.063,30 € 1.482.318,04 € 2.159.33659€ 277231823 €
Investitionen -33.057,85€  -6611570€  -GEN5F0€  -66.11570€  -66.11570€ 6611570 €
Steuerzahlungen -162.958,99 € -29B.508,57€ -42B.61836 € -538.617,64 € -627.094,40€  -672781,BB €
Netto CF vor Schuldendienst -1378.032,93 € 5018956 €  325.329,23 €  877.584,69 € 1.466.12649 € 2.033.420,65 €
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Finanzierung durch bettervest iiber DuCoGha

Finanzierungs UG (haftungsbeschrankt) 1.848.000,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 €
Liquiditatsreserve DuCoGha Finanzierungs UG

{haftungsbeschriinkt) -25,000,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 0,00 € 25.000,00 €
Finanzierungskosten/ Annuita hi 52.977,13€  -116.017,13€ 53845420 € 538.454,20€ -538.454,20€ -538.454,20 €
Netto CF Finanzierung 1670.022,87€  -116.017,13 € -538.454,20€ -538.454,20€ -538.454,20€ -513.454,20 €
Jihrlicher Netto-Cashflow 291,989,094 €  -65.827,56€ 21312497 €  139.130,49€ 92767228 € 1.519.966,45 €
Cash Balance zu Beginn des Jahres 64.611,68€  356.601,62€  290.774,06 € 77.649,00 €  416.779,58 € 1,344.451,86 €
Cash Balance zum Ende des Jahres 356.601,62 € 290.774,06 € 77.649,09 € 416.779,58 € 134445186 € 2.B64.41831€

Figura 19 - Informacgao Financeira

Analisada a informacdo apresentada a titulo de exemplo, complementada com
informac&o disponibilizada pela empresa promotora do projeto, passa-se para a aplicagéo das
cinco etapas do modelo de avaliagéo que, culminam com a classificagéo do projeto quanto ao

seu nivel de sustentabilidade (figuras 20 e 21).

ETAPA | - Avaliacdo da Sustentabilidade

0 Crowdfunding como meio de financiamento prejudica a sustentabilidade?l Nao

ETAPA Il - Dimensdes / Impacto na Sustentabilidade

N2 ODS DESIGNAGAO ODS DIMENSOES IMPACTADAS

1 Erradicagdo da Pobreza SOCIAL
4 Educagdo de Qualidade SOCIAL
2 Energia Limpa e Acessivel ECONOMICA

T Iho D i .

raba' c? ecente e Crescimento ECONOMICA

8 Econdmico

Agdo Contra a Mudanga Global do AMBIENTAL

13 Clinma

ETAPA 11l - Aspetos da Sustentabilidade Identificados
N2 ASPETOS IDENTIFICADOS: __10

1- Riqueza / Valor Econémico 8- Infraestrutura resiliente
INDICADORES IDENTIFICADOS
. 2-Saude 9- Promover a inovagdo
(marcar a amarelo os selecionados)
3 - Educagdo 10 - Combater as alteragdes climaticas

11 - Utilizagdo sustentavel de recursos (incluindo conservagdo de recursos

4 - Inclusdo . . . a
naturais e fornecimento de energia sustentavel)

12 - Padrdes da industria sustentavel (incluindo agricultura, crescimento

5 - Igualdade (incluindo justica
g ( Justica) econémico e industria sustentavel)

6 - Oportunidades de trabalho 13 - Vida sustentavel (incluindo cidades e consumo sustentavel)

7 - Crescimento Econémico Sustentado

A

ETAPA IV - Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais k >s em Crowdfunding

(i) Orientagdo para a sustentabilidade dos atores Sim
(ii) Reconhecimento de oportunidades e recursos sustentaveis Sim
(iii) Inovagdo colaborativa de oportunidades de sustentabilidade Sim
(iv) Existéncia de mercado para produtos sustentaveis Sim
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ETAPAV - Nivel de S

abilidade

1-As iniciativas de sustentabilidade encontram-se bem definidas dentro

Sim
da organizagdo?
2 —Existe comunicagdo externa relativamente as atividades de Sim
. . i
Sustentabilidade Corporativa (SC)?
3 —Existindo comunicagdo externa, de que nivel? Razoavel

4-Qual o nivel de interagdo existente dentro da cadeia de abastecimento?

Significativa partilha de informacdo

5—0Orientagdo para a sustentabilidade do projeto?

Total orientagdo para a sustentabilidade pelos diversos intervenientes

6—Dimensdes da sustentabilidade visadas?

Abordagem triple bottom line (econdmica, ambiental e social)

7 —Verificagdo de conformidade regulatéria.

Incorporagdo na estr. Organizacional

NIVEL DE SUSTENTABILIDADE DO

PROJETO

3,40

Figura 20 - Aplicagdo das cinco etapas do modelo de avaliagdo

NiVEL DE SUSTENTABILIDADE - ETAPA V

Nivel de Neg6cio
Aplicagcdo e Comunicagao
de Atividades

Iniciativas de sustentabilidade
mal definidas dentro da
organizag&o; nenhuma

comunicagao externa em
relagéo as atividades de

Sustentabilidade Corporativa

(SC)

Atividade de
sustentabilidade em nivel
tatico; pouca comunicagéo
externa relativamente as
atividades de SC

Atividade de sustentabilidade
em nivel estratégico; mesma

Organizagdo intrinsecamente
sustentavel orientada para o
desperdicio zero; divulgagéo

quantidade e comunicacéo publica de dados de
externa do desempenho da desempenho de
SC sustentabilidade amplamente

divulgados

Objetivo do Foco
Organizacional

Nenhuma interagéo da cadeia
de abastecimento

Interagé&o limitada com a
cadeia de abastecimento

Alguma partilha de informa-
céo/recursos na cadeia de
abastecimento

Empreendedorismo
(projeto) orientado para a
Sustentabilidade

Os projetos desenvolvidos ndo
se encontram relacionados com
atividades sustentaveis

Verifica-se alguma
consciencializacao
sustentavel (relacéo projeto
vs. sustentabilidade)

Abordagem de desperdicio zero,
envolvendo significativos esfor-
¢os de orientacdo para a susten:
tabilidade, envolvendo as varias
partes interessadas

Envolvimento das diversas par

tes interessadas no desenvol-

vimento das atividades / proje-
tos

Enfase na dimens&o
Econdémica, Ambiental e
Social

Enfase apenas na
sustentabilidade
econdmica

Enfase primaria na
sustentabilidade
econdmica, esforgos
provisorios para
sustentabilidade ambiental

Abordagem triple
bottom line, sustentabilidade
econémica, ambiental e social

Verificacdo de
Conformidade

Atividades de sustentabilidade
limitadas a esfor¢os minimos
com a conformidade regulatéria

As atividades de
sustentabilidade vao além
da conformidade regulatéria
minima, mas nao estao
sistematicamente
relacionadas com a
estratégia organizacional

Incorporagéo da conformidade
regulatéria na estratégia
organizacional; participacao
no desenvolvimento e
evolugdo da regulamentagéo
de sustentabilidade

Nivel de Sustentabilidade (I = Reduzido; Il = Médio; Il = Bom; IV = Muito Bom)

/ Journal of Cleaner Production xx (2014) 1e8 Corporate sustainabilityframework

NIVEL DE SUSTENTABILIDADE DO PROJETO

Il = BOM

Figura 21 - llustragdo do preenchimento da matriz “Nivel de Sustentabilidade” — Etapa V
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2.4.2. Estatistica descritiva

A realizacdo de analise estatistica revela-se (til, porquanto, permite obter uma redugéo
dos dados recolhidos, possibilitando extrair significado dos resultados. A estatistica pode
assim ser utilizada de duas formas distintas: de forma descritiva para tracar as caracteristicas
de um grupo de observacdes ou, para fazer inferéncia, partindo de dados de um grupo
amostral para fazer generalizagbes sobre um grupo ou populacdo maior (Fisher & Marshall,
2009).

A secdo de apresentacdo de resultados -caraterizara a amostra estudada,
apresentando-se uma pandéplia descritiva de dados estatisticos de ambito univariada, através
do qual se descreve cada variavel de forma isolada, seguindo-se a andlise bivariada,
apresentando as relagdes existentes entre duas ou mais variaveis. Esta opgéo, deve-se ao
facto de as estatisticas descritivas, quando aplicadas a uma amostra, permitem estimar
caracteristicas de uma populagdo, caracteristicas essas denominadas de variaveis, porque

variam de individuo para individuo.

A exibicdo de dados é util para descobrir padrdes dentro dos dados e para apresentar
os resultados de um projeto. Para o efeito, recorreu-se a codificagdo dos dados recolhidos na
amostra e, ao seu tratamento com recurso ao programa de tratamento estatistico IBM SPSS
Statistics 26 (Statistical Package for the Social Sciences), cujos outputs de resultados e

respetivo processo de andlise e discussao sera adiante apresentado.

2.5. Amostra

A informacgéo resulta do processo de recolha e tratamento de dados de projetos
plenamente financiados, seguido de um procedimento de classificagdo dos mesmos, tendo
como intermediarios, um conjunto de diversas plataformas de crowdfunding europeias. Estas
plataformas de crowdfunding apresentam em comum dois aspetos: procuram contribuir para
o desenvolvimento sustentavel, na medida em que, os projetos financiados deverdo estar
alinhados com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel das Na¢des Unidas e, por outro
lado, pretendem contribuir para democratizar 0 acesso as financas sustentaveis. Foram
selecionadas seis plataformas, de diversas origens geograficas que, satisfazem os requisitos
supramencionados (tabela 5). A selecdo recaiu sobre plataformas europeias, optando por
circunscrever a area de pesquisa a uma zona geografica mais restrita, mas ndo apenas a um

pais como seria analisar apenas uma plataforma portuguesa ou espanhola. Por outro lado,
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trata-se de plataformas que desenvolvem a sua atividade apenas com intervencdo em
projetos que visam a sustentabilidade o que ndo acontece com algumas das plataformas mais
conhecidas a nivel mundial que atuam num ambito mais generalista. A extracdo da informacéao
que compde a amostra, foi precedida de uma verificacdo de que, cada um dos projetos
financiados disponibiliza informac&o complementar, na respetiva plataforma de crowdfunding
e site institucional que, permite responder com seguranca as diferentes fases do framework

desenvolvido, classificando-os quanto ao nivel de sustentabilidade verificado.

. . . Montante «
Plataforma Pa.|s de Caraterizagéo da Plataforma .PI'OJe.tOS Numgro de Global Reducdo
Origem Financiados [Investidores| _. i tCO2

Financiado (€)

A GoParity é uma plataforma online de empréstimos P2P que simplifica o
investimento e conecta os cidadéos, oferecendo a oportunidade de obter
retornos competitivos em projetos sustentaveis, a partir de um
investimento inicial muito baixo. Cidaddos e empresas investem os seus
fundos em projetos em que acreditam para gerar impacto econémico,
social e ambiental.
Plataforma que visa impulsionar o financiamento de empresas com
potencial de crescimento que tenham impacto positivo na sociedade e no
La Bolsa Espanha meio ambiente, promovendo finangas éticas e a democratizagéo do
Social investimento de impacto. O Social Exchange nasceu para conectar
empresas e investidores de impacto social para promover os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel da ONU.
A Lendosphere é a 12 plataforma de crowdfunding em empréstimos com
juros dedicados a transicdo energética.
Bettervest € uma plataforma de investimento online que financia projetos
de desenvolvimento sustentavel em todo o mundo. Com a ajuda de
cidaddos comuns, fornece as empresas ou organizagdes os meios
financeiros para implementar energia renovavel, bem como projetos de
A Econeers é uma plataforma de investimento coletivo em projetos
sustentaveis, através dos quais investidores privados e institucionais
podem investir digitalmente e gratuitamente na transig&o ecoldgica e
energética.
A Ener2Crowd é a primeira plataforma italiana dedicada a investimentos
sustentaveis. Investidores privados, pessoas comuns ou profissionais,
juntamente com investidores institucionais, podem emprestar capital a
grandes e importantes empresas italianas, comprometidas com o
desenvolvimento de sustentabilidade ambiental, eficiéncia energética e

intervencdes de energia renovavel.

GoParity Portugal 258 32853 22828133 € 24126

38 1653 11718363 € 12000

Lendosphere Franca 423 24935 192 007 550 € ND

Bettervest Alemanha 114 5418 22 340000 € 1200000

Econeers Alemanha 51 16757 30225910 € 82047

Ener2crowd Itélia 78 2000 14 444 908 € 14153

Tabela 5 - Caraterizagdo das Plataformas de Crowdfunding analisadas (dados vélidos a data de
10/03/2023). Fonte: website das Plataformas de Crowdfunding

2.6. Estudo piloto

O framework desenvolvido enquadra-se numa tipologia “Maturity Level”. O processo
de desenvolvimento assentou num encadeamento de etapas, complementares entre si,
acoplando outputs ja desenvolvidos, por forma a que, 0os conceitos de sustentabilidade e
crowdfunding integrassem um ecossistema composto por vérias etapas onde o crowdfunding
esta na origem do desenvolvimento de projetos sustentaveis com diferentes niveis de
maturidade. O produto, resulta na atribuicdo de uma classificagdo de “sustentabilidade”

atribuida a projetos financiados via crowdfunding.
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Por forma a testar a sua adequabilidade, realizou-se um estudo piloto, aplicado a um
conjunto reduzido de empresas, simbdlicas da amostra em estudo, ajustando-se e calibrando-

se 0 mesmo com 0 objetivo proposto para o desenvolvimento deste trabalho.

Para o efeito foi efetuada uma escolha por conveniéncia de dez projetos integralmente
financiados através de diversas plataformas. Consideraram-se trés fatores restritivos para
analise: plataformas de crowdfunding europeias de referéncia, exclusivamente direcionadas
para projetos sustentaveis; projetos financiados via crowdfunding na modalidade por
empréstimo; existéncia de informacdo disponivel e suficiente nas plataformas de
crowdfunding e website dos promotores dos projetos que permitisse aplicar o framework e
classificar cada projeto. Aplicou-se o framework a dois projetos financiados através da
plataforma portuguesa “GoParity”, dois projetos financiados através da plataforma francesa
“Lendosphere”, dois projetos financiados através da plataforma alema “Bettervest”, dois
projetos financiados através da plataforma alema “Econeers”, um projeto financiado através
da plataforma italiana “Ener2crowd”, um projeto financiado através da plataforma espanhola
“La Bolsa Social” (tabela 6). A miscelanea de plataformas e paises de origem permite um
maior escrutinio do tema em pesquisa, verificando-se semelhancas entre todas elas,

nomeadamente quanto a finalidade e objetivos.

Plataforma Nome do Projeto Montgnte . ’\.IO

Financiado Financiadores
Bettervest Eletricidade limpa da usina hidrolétrica no Quénia - Hydrobox 616 350 € 620
Lendosphere  Financiamento do desenvolvimento e construgdo de usinas de Amarenco 2000000 € 847
Lendosphere  Financiamento lafitenia: 16 projetos em desenvolvimento 2000000 € 1247
GoParity Gassho i 40 000 € 613
Econeers Koawach 2 800 000 € 546
Econeers Landhaus Pasta Miller 2 704 250 € 494
Ener2crowd MYENERGY S.P.A. - EFICIENCIA ENERGETICA 278 261 € ND
La Bolsa Social Polynext (Polymer Recycling Labs, SL) 285000 € 145
Bettervest Téxtil sustentavel para a indUstria hoteleira em Dubai (Rent-A-Towel ) 190 700 € 203
GoParity Vale das Lobas 125 000 € 1145

Tabela 6 - Caracterizagdo dos projetos avaliados no Estudo Piloto

A andlise de cada projeto foi efetuada inicialmente por via da informagéo
disponibilizada na plataforma de crowdfunding, complementada com a verificagcdo da
informacé&o disponivel no website do promotor do projeto, avaliando-se assim, o impacto na
sustentabilidade anunciado ao mercado, os aspetos da sustentabilidade identificados na
concretizagdo de cada projeto, o mercado (oportunidades, recursos disponiveis e orientacdo
dos diferentes atores), culminando com a atribuigdo de uma classificagdo quanto ao nivel de

sustentabilidade verificado (Reduzido, Médio, Bom ou Muito Bom).

64



Destacam-se 0s seguintes ajustes relevantes introduzidos apds a realizacdo do
“Estudo Piloto”: A Etapa Il — Impacto na Sustentabilidade foi reconfigurada tendo por base
uma subdivisdo dos indicadores, sustentada na literatura, agrupando os 17 ODS em trés

grupos que constroem os trés pilares da sustentabilidade D’Adamo (2021).

A clarificacdo da Etapa IV — Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais Baseados
em Crowdfunding permite percecionar o contributo adicional que advém da interligacdo dos
conceitos de empreendedorismo e sustentabilidade no desenvolvimento de ecossistemas
empresariais sustentaveis. Estes ecossistemas nascem da identificacdo de oportunidades
existentes no mercado que necessitam de fontes de financiamento para o0 seu

desenvolvimento, como seja o crowdfunding.

A Etapa V — Nivel de Sustentabilidade foi ajustada face a versdo originalmente
denominada “Nivel de Sofisticagdo”. O ajuste efetuado permite colmatar um hiato identificado
na versdo original proposta pelo autor (I = Menor Sofisticacdo; IV = Maior Sofisticagéo),
categorizando a Sustentabilidade em quatro niveis (I = Reduzido; Il = Médio; Ill = Bom; IV =
Muito Bom). Este ajuste dota a matriz de maior abrangéncia e menor subjetividade no que
respeita ao nivel de sustentabilidade de cada projeto, permitindo a sua categorizacdo e

comparabilidade.

Sendo certo que a aplicabilidade do modelo encerra algum grau de subjetividade,
essencialmente devido a dificuldade verificada em medir “o nivel de sustentabilidade” de um
projeto atendendo a sua complexidade, o desenvolvimento do framework foi sendo ajustado
através da introducéo de etapas complementares entre si, validadas através da introducéo de
um conjunto de questdes igualmente ajustadas, cuja resposta permite estandardizar e

harmonizar a aplicabilidade do modelo a uma amostra significativa de projetos e plataformas.
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3. APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Neste capitulo serdo apresentados os resultados obtidos para a amostra selecionada,
em conformidade com o modelo conceptual desenvolvido, aplicado a um lote de projetos
financiados por intermédio de seis plataformas europeias de crowdfunding. A introducao desta
secao permite, por via da analise descritiva de dados, apresentar um conjunto de resultados

com vista a qualificagdo da amostra estudada.

3.1. Resultados
3.1.1. Caracterizagdo da Amostra

Na tabela 7 apresenta-se a origem, por plataforma de crowdfunding, dos projetos
analisados. A maior representacdo da amostra foi obtida junto da plataforma alema
“Bettervest” com 24% dos projetos analisados, seguindo-se a também alema “Econeers” e a
portuguesa “GoParity” ambas com 22%. A francesa “Lendosphere” contribuiu com 16% dos
dados obtidos, seguindo-se-lhe a espanhola “La Bolsa Social” e a italiana “Ener2crowd”,
ambas com 8%. No que respeita a origem geografica (grafico 1), das plataformas alemas
extraiu-se 46% da amostra, Portugal contribuiu com 22%, Franga com 16%, Espanha e lItalia
com 8%. O conjunto de projetos observados desenvolvido estende-se a 14 paises (grafico 2),
42 .8% na Europa, 35,7% em Africa, 14,3% na Asia e 7,1% na América do Sul.

Plataforma de Frequéncia | Frequéncia Frequéncia relativa
Crowdfunding absoluta relativa (%) acumulada (%)
GoParity 11 22,0 22,0

La Bolsa Social 4 8,0 30,0

Lendosphere 8 16,0 46,0

Bettervest 12 24,0 70,0

Econeers 11 22,0 92,0

Ener2crowd 4 8,0 100,0

Total 50 100,0

Tabela 7 - Origem dos projetos analisados por plataforma (n=50)
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Grafico 1 - Pais de origem das plataformas de crowdfunding analisadas

Alemanha
Portugal
Franca
ltalia
Espanha
Quénia
Dubai
Maldivas
Hungria
Gana
Equador
Zambia
Senegal

Migéria

0 3 10 13 20 23

Percentagem

Grafico 2 - Paises de desenvolvimento dos projetos

No que respeita a volumes de financiamento obtido (tabela 8), a francesa
“Lendosphere” é de longe a plataforma com os maiores montantes financiados (média de €
1.500.537), e também com a maior variagcdo de montantes financiados (desvio padrao de €
1.314.358). No outro extremo estdo a “GoParity” com a média mais baixa (€ 134.000), e a
“Ener2crowd” com a dispersdo mais baixa (€ 65.659). Ou seja, nesta ultima os quatro projetos

tiveram os valores de financiamento mais préximos uns dos outros.
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Efetuando uma analise quanto ao numero de financiadores por plataforma (tabela 9),
verifica-se que é a portuguesa “GoParity” que angaria, em média, maior numero de
financiadores (cerca de 822 por projeto, em média), € na “Lendosphere” foi onde houve uma
maior disparidade entre o niumero de financiadores de cada projeto (desvio padrao de 590
financiadores). Os projetos langados através da espanhola "La Bolsa Social” sao aqueles que
revelam um menor numero de financiadores (97 em média), e também a dispersao mais baixa
(desvio padrdo de 34 financiadores). Ou seja, nesta ultima os projetos analisados

evidenciaram um numero de financiadores mais préoximos uns dos outros.

Quanto a assimetria (skewness), correspondente ao grau de afastamento que uma
distribuicdo apresenta relativamente ao eixo de simetria, pode considerar-se que a variagao
revela homogeneidade. N&o se verificando a indicagcdo de dados fortemente assimétricos nos
projetos financiados por plataformas individualmente, pode considerar-se que a comparagao
de médias, nestes indicadores, se revela como uma boa medida de comparagao entre

plataformas.

Plataferma N Média Desvio Mediana Valer Valor Skew- | Erro Padrio
Crowdfunding Padrao Minimo | Maximo | ness Skewness
GoParity 11| 134000,00 | 91700,60 | 125000 9000 300000 | 0,353 0,661
La Bolsa Social | 4 | 222500,00 | 117933,59 | 217500 | 100000 | 355000 | 0,143 1,014
Lendosphere 8 | 1500537,50 | 1314357,75 | 1650000 | 50000 | 3900000 | 0,628 0,752
Bettervest 12| 416487 50 | 29734498 | 308025 83850 913050 0,576 0,637
Econeers 11| 795560,00 | 400680,46 | 704250 | 305750 | 1598660 | 0,858 0,661
Ener2crowd 4 | 18594300 65658,68 167720 130071 278261 1,333 1,014
Total 50| 57722164 | 72478880 | 299600 9000 3900000 | 2,623 0,337

Tabela 8 - Montante médio financiado (euros)

Plataforma N Media Desvio | Mediana | Valor Valor Skew- | Erro Padrio
Crowdfunding Padrdo Minimo | Maximo ness Skewness
GoParity 1 821,82 402,478 875,00 248 1441 -0,039 0,661
La Bolsa Social 4 97,00 33,951 85,50 72 145 1,411 1,014
Lendosphere 8 794,25 589,680 801,00 41 1647 0,075 0,752
Bettervest 12 391,25 186,856 386,50 122 739 0,343 0637
Econeers 11 481,55 167,555 494,00 213 789 0,142 0,661
Total 46 560,30 399,503 492 50 41 1647 0,961 0,350

Tabela 9 - Niumero de financiadores por plataforma
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3.1.2. Resultado da aplicagdo do Modelo de Avaliagdo

3.1.2.1. Etapa | —Avaliagdo da Sustentabilidade

A realizacao desta primeira etapa consistiu na transformac¢ao dos ODS para avaliacao
dos impactos, demonstrando se o crowdfunding prejudica ou ndo a sua realizagdo. A
transformacdo de cada meta no seu inverso permitiu apurar a inexisténcia de possiveis
violagdes do objetivo. Com a realizacdo deste procedimento, procedeu-se a verificacdo da
“Infracdo”, ndo se excluindo projetos que prejudiquem os ODS, na medida em que, ndo se
verificou a existéncia dos mesmos. No SPSS, atribuiu-se ao “zero” o significado de “nao”.
Obteve-se “zero” para a totalidade da amostra, ou seja, nenhum dos projetos analisados

prejudica a sustentabilidade considerando todos os ODS.

3.1.2.2.  Etapa Il — Impacto na Sustentabilidade

Com os indicadores apresentados pretende-se, de uma forma qualitativa, avaliar de
que modo os projetos contribuem para a sustentabilidade, identificando os ODS impactados
(grafico 3), destacando-se: ODS 12 (Consumo e Produgdo Responsaveis — dimensao
economica) verificado em 68% dos projetos observados; ODS 13 (A¢ao Contra a Mudanga
Global do Clima — dimens&o ambiental) verificado em 56% dos projetos observados; ODS 07
(Energia Limpa e Acessivel — dimensdo econdmica) verificado em 50% dos projetos
observados; ODS 09 (Industria, Inovagao e Infraestrutura — dimenséo econdémica) verificado
em 40% dos projetos observados. Todos os restantes ODS registam observagao, contudo,

abaixo de 26% dos projetos analisados.

Quando se evolui para as dimensbes da sustentabilidade impactadas (grafico 4),
verificam-se ODS’s relacionados com a dimensao econdmica na totalidade dos projetos
(100%); 48% impactam a dimensdo ambiental para além da econdmica; 32% conseguem o
triple bottom line impactando as dimensdes econdmica, social e ambiental da
sustentabilidade; 16% impactam as dimensdes econdmica e social; 4% apenas a dimensao

econdmica.

69



0% 20% 40% 50%

Gréfico 3 - Peso relativo dos ODS na amostra em estudo

Percentagem
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Grafico 4 - Dimensdes da sustentabilidade impactadas
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3.1.2.3.  Etapa lll - Aspetos da Sustentabilidade Identificados

Detalhando os aspetos da sustentabilidade identificados (grafico 5), verifica-se que
cinco dos quais se evidenciam em mais de 50% dos projetos analisados: “Combater as
alteragdes climaticas” (78% de verificacdes); “Riquezal/valor econdémico” (76% de
verificagbes); “Crescimento econdmico sustentado” (62% de verificagbes); “Utilizacéo
sustentavel de recursos” (62% de verificagdes); “Vida sustentavel’ (52% de verificagdes).
Assinalados a vermelho estdo os aspetos que foram referidos por menos de metade dos
projetos analisados. Esta verificagdo € confirmada pelo valor mediano de aspetos da
sustentabilidade identificados que é de cinco (tabela 10). Estamos perante uma variavel
fortemente assimétrica, logo a média encontra-se inflacionada por trés projetos que tém nove
e dez aspetos identificados, dai que a mediana se verifigue como um indicador mais robusto

e igualmente com maior imunidade a assimetria.

Combater as alteragdes climaticas
Riqueza / Valor Econdmico

Crescimento Economico Sustentado

Utilizac&o sustentavel de recursos (incluindo conservacéo
de recursos naturais e fornecimento de energia
sustentavel)

Vida sustentavel (incluindo cidades e consumo
sustentavel)

62%
Padrbes da industria sustentavel (incluindo agricultura,
crescimento economico e industria sustentavel)

Oportunidades de trabalho

Salde

Promover a inovagéo

Infraestrutura resiliente

lgualdade (incluindo justica)

Incluséo

Educacéo

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

Grafico 5 - Aspetos da sustentabilidade identificados

A plataforma “La Bolsa Social” apresenta o maior numero de aspetos da sustentabilidade

identificados (6,5 por projeto, em mediana). No outro extremo ficou a “Ener2crowd” com uma
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mediana de 4,5. As restantes quatro plataformas apresentam, para este indicador, uma

mediana de 5 aspetos identificados por projeto.

Plataforma N Media Desvio | Mediana| WValer Valer Skewness | Erro Padrdo
Crowdfunding Padric Minimo | Maximo Skewness
GoParnty 11 527 0,905 5,00 3 6 -1,638 0,661
La Bolsa Social | 4 6,25 0,957 6,50 5 I -0,855 1,014
Lendosphere 8 475 0,886 5,00 3 6 -1,026 0,752
Bettervest 12 6,08 2,151 5,00 4 10 0,857 0,637
Econeers 11 518 0,874 5,00 3 6 -1,508 0,661
Ener2crowd 4 4 50 0,577 4 50 4 0,000 1,014
Total 50 538 1,369 5,00 3 10 1,257 0,337

Tabela 10 - Indicadores por plataforma do nimero de aspetos da sustentabilidade identificados

3.1.2.4. Etapa IV — Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais Baseados em
Crowdfunding

A realizacdo desta quarta etapa pretende validar o potencial de cada sistema
empresarial enquanto ecossistema empresarial sustentavel interligando os conceitos de
empreendedorismo e sustentabilidade. O processo de verificacdo assenta na verificacao de
quatro questdes que concretizam a resposta a questdo: “Como é que um ecossistema
empreendedor se torna um sistema empresarial sustentavel?”. Analisaram-se os seguintes
indicadores: (i) orientagdo para a sustentabilidade dos atores; (ii) reconhecimento de
oportunidades e recursos sustentaveis; (iii) inovagdo colaborativa de oportunidades de
sustentabilidade; (iv) existéncia de mercado para produtos sustentaveis. No SPSS, atribuiu-
se ao “um” o significado de “sim”, obtendo-se esse atributo para a totalidade da amostra, ou

seja, todos os projetos sdo sustentaveis para os quatro indicadores identificados.

3.1.2.5. Etapa V- Nivel de Sustentabilidade

3.1.2.5.1. QuestBes prévias ao preenchimento da matriz de andlise de sustentabilidade —
analise de resultados

O enquadramento de cada projeto na Etapa V é complementado com resposta por
observacao e analise de informagao a um conjunto de sete questdes que, reduzem a

subjetividade da analise, enquadrando posteriormente cada um dos cinco horizontes
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apresentados na figura 20 — Aplicacao das cinco etapas do modelo de avaliagdo. Da analise
efetuada, obtém-se as seguintes conclusbes para os projetos analisados (tabela 11): 1) As
iniciativas de sustentabilidade encontram-se bem definidas dentro da organizagédo em 90%
dos casos; 2) Existe comunicagdo externa relativamente as atividades de sustentabilidade
corporativa em 98% dos casos; 3) Quanto ao nivel de comunicagdo externa, a mesma €
razoavel em 46% dos casos, residual em 40% e plena em apenas 14%; 4) Quanto ao nivel
de interacao existente dentro da cadeia, em 38% dos projetos esta é limitada, em 30% verifica-
se alguma partilha de informagéo, em 22% a partilha de informacéo é significativa e, em 10%
€ inexistente; 5) Quando analisamos a orientagdo para a sustentabilidade do projeto, verifica-
se que, em 44% dos projetos existe um envolvimento das diversas partes no desenvolvimento
sustentavel, em 38% ha consciencializagao sustentavel e, em apenas 18% se verifica uma
total orientacdo para a sustentabilidade por parte dos diversos intervenientes; 6) Atendendo
as dimensdes da sustentabilidade visadas, 46% dos casos tem o seu principal foco na
econdmica mas com esforgos canalizados para a ambiental, 36% adota uma abordagem triple
bottom line (econdmica, ambiental e social), 16% foca-se na econémica mas também canaliza
esforgos para a social e, somente 2% se foca exclusivamente na econémica; 7) O processo
de verificagdo de conformidade regulatéria evidencia que 50% dos projetos analisados
incorpora-a na estratégia organizacional, 36% limita-se a conformidade minima obrigatdria,
8% ¢ lider de pensamento no sector e, 6% ultrapassa a conformidade minima, pese embora,

nao se relacione sempre com a estratégia organizacional.
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Frequéncia|Frequéncia

Opgoes de Resposta absoluta |[relativa (%)

L - N&o 5 10
As iniciativas de sustentabilidade encontramj—
o o x Sim 45 90
se bem definidas dentro da organizacao?
Total 50 100
Existe comunicag&@o externarelativamente |N&o 1 2
as atividades de Sustentabilidade Sim 49 98
Corporativa (SC)? Total 50 100
Residual 20 40
Existindo comunicacéo externa, de que Razoavel 23 46
nivel? Plena 7 14
Total 50 100
Inexistente 5 10
] ) Limitada 19 38
Qual o n_|ve| de mtera}gao existente dentro Alguma partilha de informagao 15 30
da cadeia de abastecimento?
Significativa partilha de informagéo 11 22
Total 50 100
Consciencializagéo sustentavel 19 38
Envolvimento das diversas partes no 2 a4
Orientagéo para a sustentabilidade do desenvolvimento sustentavel
projeto? Total orientagdo para a sustentabilidade pelos 9 18
diversos intervenientes
Total 50 100
Foco apenas na econémica 1 2
Principal foco na econémica, mas com esforgos
. . 23 46
canalizados para a ambiental
) - . Principal foco na econémica, mas com esforgos
s . ) 8 16
Dimensdes da sustentabilidade visadas canalizados para a social
Abordagem triple bottom line (econémica,
. . 18 36
ambiental e social)
Total 50 100
Conformidade minima obrigatéria 18 36
Ultrapassa a conformidade minima, néo se
relacionando sempre com a estratégia 3 6
organizacional
Verificacdo de conformidade regulatéria Incorporag&o na estratégia organizacional 25 50
Lider de pensamento do setor - adota e incentiva
a abordagem para a regulamentacao da 4 8
sustentabilidade
Total 50 100

Tabela 11 - Andlise aos resultados da informac&o obtida por via documental dos projetos nas
plataformas de crowdfunding e sites institucionais

3.1.2.5.2. Nivel de sustentabilidade dos projetos — matriz de 4 niveis

Recorda-se que a escala de avaliagdo numérica do nivel de sustentabilidade do projeto
varia entre 1 e 4 (< 2 Reduzido; > 2 Médio; > 3 Bom; > 4 Muito Bom), com o meio da escala
a situar-se nos 2,5. Desta forma, constata-se que ha trés aspetos bem avaliados, ou seja,

acima da média (grafico 6): Empreendedorismo (projeto) orientado para a sustentabilidade,
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Objetivo do Foco Organizacional e Nivel de Negdcio Aplicacdo e Comunicagéo de Atividades
(todos com classificagao de 2,7). Adicionalmente, verifica-se que um dos aspetos se encontra

classificado com o valor médio, outros dois, mal avaliados, ou seja, abaixo da média.
Empreendedorismo (projeto) orientado para a

Sustentabilidads

Objetivo do Foco Organizacional

Mivel de Negdcio Aplicagdo e Comunicag&o de
Atividades

Enfase na dimenséo Econémica, Ambiental e Social
Verificagdo de Conformidade

Mivel de sustentabilidade do projeto (em categorias)

3 4

Grafico 6 - Nivel de sustentabilidade do projeto (média de 1. Reduzido até 4. Muito Bom)

Globalmente, 50% dos projetos obtém uma classificagéo de Nivel de Sustentabilidade
em Categorias de “Médio” (variam entre 2 e 3), 30% obtém uma classificacdo de “Bom”
(variam entre 3 e 4) e, 20% obtém uma classificagéo de reduzido (inferior a 2), gréfico 7 a

seguir apresentado.

Percentagem

Reduzido Medio Bom

Grafico 7 - Nivel de sustentabilidade do projeto em categorias

Pode considerar-se que estamos perante uma variavel simétrica (nivel de
sustentabilidade do projeto), em que, a média é a medida de localizagdo mais caracteristica
(tabela 12). Em suma, caso se pretenda resumir a totalidade da amostra, pode afirmar-se que
o nivel de sustentabilidade representativo desses projetos é de 2,57 (numa escala de 1 a 4).
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Por outras palavras, estao no ponto neutro (recorda-se que 2,5 é o meio da escala de 1 a 4).
Nao obstante este facto e, considerando que estamos perante uma variavel numérica, importa
igualmente referenciar uma medida de dispersdo (o desvio padrdo), pois a variavel é
simétrica. Neste caso, o desvio padrao é 0,67, um valor significativo para a magnitude da
escala (varia entre 1 e 4 pontos). Conclui-se assim que os 50 projetos que compdem a
amostra nao coincidem todos num nivel proximo dos 2,57 pontos da média, havendo projetos
que obtiveram pontuagdes significativamente menores (minimo foi 1,4), e projetos que tiveram

pontuacdes claramente maiores (maximo foi de 3,8).

Medidas de Estatistica | Estatistica | Erro Padrao
Média 2,566 0,0954
Mediana 2,600

Variancia 0,455

Desvio Padrao 0,6748

Minimo 1,4

Maximo 3,8

Skewness 0,168 0,337

Tabela 12 - Medidas de estatistica para o nivel de sustentabilidade do projeto (de 1 a 4)

Efetuando uma analise global por plataforma de crowdfunding (tabela 13), verifica-se
que a “La Bolsa Social’, a “Econeers” e a “Bettervest” ficaram acima da média, com valores
especificos de sustentabilidade dos projetos de 2,8; 2,76; e 2,72 respetivamente. A “GoParity”
ficou na média (com uma pontuacéo de 2,56) e, a “Lendosphere” e a “Ener2crowd” ficaram
abaixo da média, com valores de sustentabilidade dos projetos de 2,18 e 2,15 respetivamente.
Na “La Bolsa Social” foi onde se verificou uma maior disparidade entre o nivel de
sustentabilidade dos projetos (desvio padrao de 0,92). Por outro lado, foi na “Econeers” e na
“Ener2crowd” que se verificou uma menor disparidade entre o nivel de sustentabilidade dos

projetos (desvio padrao de 0,49 e 0,47 respetivamente).
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Plataforma N | Media | Desvio | Mediana Valor Valor | Skewness Erro Padrao
Crowdfunding Padrio Minime | Maximo Skewness
GoParity 11| 2,555 0,7967 2,600 1,4 38 -0,124 0,661
La Bolsa Social | 4 | 2,800 0,9238 2,800 2,0 36 0,000 1,014
Lendosphere 8| 2175 0,5497 2,200 1,4 2.8 -0,167 0,752
Bettervest 12| 2717 0,6952 2,500 1,8 38 0,483 0,837
Econeers 11| 2,764 0,4965 2,800 1,8 36 -0,130 0,661
Ener2crowd 4 | 2150 0,4726 2,000 1,8 2.8 1,194 1,014
Total 50 | 2566 0,6748 2,600 1,4 38 0,168 0,337

Tabela 13 - Nivel de sustentabilidade do projeto por plataforma de crowdfunding

Tabulagéo cruzada entre os cinco horizontes que caracterizam uma estrutura

de sustentabilidade vs. Nivel de sustentabilidade do projeto (em categorias)

Conforme apresentado na explanacao das diferentes etapas que compdem o modelo
de avaliacdo, este termina com a combinacdo de quatro etapas primarias que,
complementadas com a resposta a um conjunto de questdes, permite classificar cada projeto
quanto ao seu Nivel de Sustentabilidade (I, II, lll, V) no que respeita aos cinco horizontes
definidos e que caracterizam uma estrutura de sustentabilidade: 1) Nivel de Negdcio —
Aplicacdo e Comunicagdo de Atividades; 2) Objetivo do Foco Organizacional; 3)
Empreendedorismo (projeto) orientado para a Sustentabilidade; 4) Enfase na dimensdo
Econdmica, Ambiental e Social; 5) Verificacdo de Conformidade. A classificagdo qualitativa
culmina com a atribuicao de um dos seguintes niveis: “1 = Reduzido”; “2 = Médio”; “3 = Bom”;
“4 = Muito Bom”.

Desta forma, torna-se relevante cruzar os cinco horizontes definidos e que
caracterizam uma estrutura de sustentabilidade com o nivel de sustentabilidade final obtido
(tabela 14). Seguidamente, analisa-se a aplicabilidade do teste da independéncia do qui-
quadrado. Tratando-se de um dos testes de hipoteses da Estatistica Inferencial, permitira

verificar se duas variaveis qualitativas estao, ou nao, relacionadas uma com a outra.

Face aos resultados obtidos verifica-se a impossibilidade de se interpretar o valor do
qui-quadrado para os cruzamentos pretendidos, na medida em que, o numero de células
apresentadas em vazio é superior ao minimo exigido para realizar o teste. Nesse sentido,
opta-se pela interpretagdo de um conjunto de medidas de associacao entre duas variaveis
qualitativas ordinais (ordinal x ordinal) e qualitativas nominais (nominal x nominal), aqui

sumariadas (Pestana & Gageiro, 2005):
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Para os casos de associagao entre duas variaveis qualitativas ordinais, considera-se:

e Rho (R6) de Spearman: Medida de associacao simétrica — uma medida de associacao
diz-se simétrica quando se consegue dizer que que uma variavel precede a outra. Ou
seja, uma variavel é a independente e, podera ou nao influenciar a variavel que surge
subsequentemente, que é a dependente. De acordo com a literatura, o Rho de
Spearman, é uma das mais robustas medidas de correlagao para o tipo de variaveis
apresentadas (ordinal x ordinal), para além de ser uma boa op¢ao quando as variaveis
n&do seguem a distribuicdo normal. O valor zero indica a auséncia de associagéo entre
as variaveis. Valores proximos de -1 ou +1, indicam um alto grau de associagao

negativa ou positiva entre as mesmas.
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Nivel de sustentabilidade do projeto (em
categorias)

Nivel de Negécio Aplicagéo e . o Rho de
Comunicacgao de Atividades Reduzido Médio Bom Total Spearman (p)
Reduzido| 3 (100%) 0 0 3
Adi 0, 0,
Médio| 7 (38,9%) | 11 (61,1%) 0 18 0,806 (< 0,001)
Bom 0 14 (70%) 6 (30%) 20
Muito bom 0 0 9 (100%) 9

Objetivo do Foco Organizacional

Reduzido] 3 (100%) 0 0 3
Adi 0, 0, 0,
Médio| 7 (38,9%) | 10 (55,6%) | 1 (5.6%) 18 0,764 (< 0,001)
Bom 0 15 (75%) 5 (25%) 20
Muito bom 0 0 9 (100%) 9

Empreendedorismo (projeto)
orientado para a Sustentabilidade

Reduzido 0 0 0 0
Adi 0, 0,
Médio| 10 (45,5%) | 12 (54,5%) 0 22 0.784 (< 0,001)
Bom 0 13 (68,4%) | 6 (31,6%) 19
Muito bom 0 0 9 (100%) 9

Enfase na dimens&o Econémica,
Ambiental e Social

Reduzido| 2 (50%) | 2 (50%) 0 4

Adi 0, 0, 0,
Médio| 7 (31,8%) | 13 (59,1%) | 2 (9,1%) 22 |87 (< 0,001)

Bom| 1(4,8%) | 10(47,6%) |10 (47,6%) 20

Muito bom 0 0 3 (100%) 3
Verificagdo de Conformidade
Reduzido| 10 (55,6%) | 8 (44,4%) 0 18
Médio 0 6 (85,7%) | 1(14,3%) 7 0,739 (< 0,001)
Bom 0 11 (50%) | 11 (50%) 22
Muito bom 0 0 3 (100%) 3

Tabela 14 - Tabulagao cruzada entre os cinco horizontes que caracterizam uma estrutura de
sustentabilidade vs. Nivel de sustentabilidade do projeto (em categorias)

Os resultados acima apresentados na tabela 14 demonstram uma influéncia
estatisticamente significativa dos cinco fatores/horizontes que caracterizam uma estrutura de
sustentabilidade sobre o nivel de sustentabilidade do projeto. Em concreto, verifica-se que
existe relagédo entre as duas variaveis, podendo considerar-se que quanto maior é o primeiro,
maior € o segundo. Efetuando uma analise hierarquizada, percebe-se a seguinte ordem de

influéncia sobre o nivel de sustentabilidade do projeto:
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1. Nivel de Negdcio — Aplicacdo e Comunicacgéo de Atividades — € 0 que tem maior

influéncia. Apresenta um Rho de Spearman = 0,806;

2. Empreendedorismo (projeto) orientado para a Sustentabilidade — € o que
evidencia o segundo maior grau de influéncia. Apresenta um Rho de Spearman
=0,784;

3. Objetivo do Foco Organizacional — regista o terceiro maior grau de influéncia.
Apresenta um Rho de Spearman = 0,764;

4. Verificacdo de Conformidade — é o0 que tem o quarto maior grau de influéncia.

Apresenta um Rho de Spearman = 0,739;

5. Enfase na dimensdo Econdémica, Ambiental e Social — Evidencia o menor grau

de influéncia. Apresenta um Rho de Spearman = 0,587.

3.1.3. Discussdo dos Resultados

O capitulo de revisdo da literatura releva a importancia concedida ao processo de
transparéncia na transmissdo de informacdo as plataformas de crowdfunding e aos
financiadores, tendo em vista aumentar a probabilidade de sucesso das campanhas de
desenvolvimento sustentavel. Em consequéncia, conforme mencionado pelos autores Hoérisch
(2019) e Petruzzelli et al. (2019), ndo € bastante que os projetos que ambicionam criar impacto
positivo, sejam apenas bem-sucedidos nas suas campanhas de angariagcdo de fundos. O
trabalho realizado permite confirmar a existéncia de projetos com valor acrescentado e
aspetos da sustentabilidade visiveis, encontrando-se outros para os quais ndo se encontra
informacédo em qualidade e quantidade suficiente que permita classificar o projeto com um
nivel aceitavel de sustentabilidade. Em certos casos, verifica-se alguma exacerbagédo das
dimensdes anunciadas a atingir, na medida em que, a comunicagao transmitida nao é
verificavel no processo de analise e observacao. Este ponto é confirmado pelos resultados
obtidos quanto ao nivel de sustentabilidade apresentada por projeto. Numa escala que varia
entre 1 e 4, o nivel de sustentabilidade representativo desses projetos é de 2,57 (média), com
valores minimos de 1,4 e maximos de 3,8 (2,4 de range). Analisando em categorias, 70% dos
projetos ficam entre o “Reduzido” e o “Bom”. Verifica-se assim, uma consciencializagdo para
aspetos relacionados com a sustentabilidade, ainda que, com margem de progresséo naquilo

que respeita a sua homogeneidade.

A amostra estudada, selecionada por conveniéncia, teve por base informagao

recolhida junto de um conjunto de seis plataformas de crowdfunding europeias. Esta latitude
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geografica, estara relacionada com o facto de os projetos financiados apresentarem maior
incidéncia na Europa (42,8%), relevando-se, contudo, a incidéncia em outras geografias como
Africa (35,7%), Asia (14,3%) e América do Sul (7,1%). Os montantes angariados pelas
diferentes plataformas s&o adaptaveis a diferentes tipologias de projetos, variando nos
projetos da amostra entre os 9.000€ e os 3.900.000€. Outro aspeto importante, prende-se
com o numero de financiadores. Enquanto, tradicionalmente, um projeto é financiado por uma
entidade bancaria ou, alternativamente, um consércio de bancos (em pequena quantidade),
o crowdfunding tem uma excecional componente de mitigacéo e dispersao de risco, variando
o0 numero de financiadores da amostra entre 41 e 1.647. Transparecem aqui as conclusdes
preconizadas por Mollick (2014): 1) ganham espago as plataformas de financiamento
colaborativo, digitais, como um paradigma alternativo a “intermediacao” financeira —
proporcionam contacto direto entre angariadores e provedores de fontes de financiamento; 2)
a digitalizagdo das finangas, caminho de inovagédo, competente de melhorar o acesso ao

financiamento, diversificando possibilidades de investimento aos potenciais investidores.

Aplicada a primeira etapa do framework, processo de verificacao da “Infracao”,
conclui-se que nenhum projeto prejudica a sustentabilidade em qualquer dos ODS, ou seja, o
crowdfunding como meio de financiamento ndo prejudica a sustentabilidade. Esta etapa,
sustentada em estudos anteriormente apresentados (Belleflamme et al., 2014; Mollick, 2014),
abre portas a aptidao do crowdfunding para preencher a possivel verificacao de escassez de
financiamento evidenciada por projetos inovadores, sustentaveis e avidos de contribuir para

os ODS estabelecidos pelas Nagdes Unidas.

No gue respeita ao impacto dos projetos financiados, verificam-se ODS'’s relacionados
com a dimensao econdmica na totalidade dos projetos (100%); 48% impactam a dimensao
ambiental para além da econdmica; 32% conseguem o triple bottom line impactando as
dimensdes econdmica, social e ambiental da sustentabilidade; 16% impactam as dimensdes
econdmica e social; 4% apenas a dimensao econdémica. Ou seja, 68% da amostra ainda nao
cria impacto sustentavel nas suas trés dimensdes. Com este enquadramento, confirma-se a
enunciacdo apresentada por Quero et al. (2017), destacando o crescente destaque atribuido
ao crowdfunding no sistema financeiro, podendo os seus resultados ser analisados sob ponto

de vista do impacto financeiro, social e econémico.

Os Aspetos da Sustentabilidade Identificados (etapa Il do framework) confirmam uma
menor predominancia da Dimensao Social nos projetos apresentados. Dos 13 Aspetos da
Sustentabilidade categorizados, 5 estdo presentes em 50% ou mais dos projetos,
relacionando-se com as Dimensdes Econdmica e Ambiental. Aspetos como Educacéo,
Igualdade, Inclusdo, Oportunidades de Trabalho e Saude associados a Dimenséo Social,

revelam menor predominio, evidenciando assim que ainda ha muito a fazer no que respeita a
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Dimenséao Social / Humana da Sustentabilidade. A dimensao social tende a abordar questdes

relacionadas com a justi¢a e inclusao social (Maehle et al., 2020).

A analise da etapa IV do framework — Sustentabilidade de Ecossistemas Empresariais
baseados em Crowdfunding confirma que, sob este ponto de vista (ecossistemas
empresariais) todos os projetos sao sustentaveis, alinhando no mesmo sentido
(sustentabilidade) os diversos atores, recursos disponiveis, identificacdo de oportunidades e
desenvolvimento de solugdes. Confirma-se uma tendéncia para seguir a recomendacao do
Business Council for Sustainable Development (BCSD, 2023), de que, a integragdo de
aspetos sociais e ambientais nos modelos de negodcio, pode traduzir-se em novas

oportunidades, refletindo-se no valor econémico da propria empresa.

Partindo para a conclusdo do processo de classificagdo quanto ao Nivel de
Sustentabilidade (etapa V), verifica-se que as iniciativas de sustentabilidade se encontram
bem definidas dentro da organizagao e que, a sua comunicagao é efetuada para o exterior. O
processo de comunicagao externa ndo estda ao mesmo nivel em todas as organizagées, 14%
efetua-o de forma plena, 46% num patamar razoavel de comunicacao e, 40% apenas de forma
residual. Também ao nivel da interacdo dentro da cadeia, ainda ha um trabalho evolutivo a
desenvolver, na medida em que, em 48% da amostra, o nivel de interatividade é inexistente
ou limitado. Confirmam-se algumas limitagcbes apresentadas por varios autores ao
questionarem a concretizagao efetiva (pds-financiamento) dos objetivos comunicados durante
a campanha, como fator diferenciador no processo de validacdo do crowdfunding como
importante fonte de financiamento (Baucus e Mitteness, 2016; Vasileiadou et al., 2016;

Cumming et al., 2017).

No que respeita a orientagéo para a sustentabilidade do projeto, em 38% verifica-se
Consciencializagao Sustentavel, em 44% verifica-se que ha envolvimento das diversas partes
no desenvolvimento sustentavel e, 18% encontram-se ja num patamar de exceléncia, com

total orientacdo para a sustentabilidade dos diversos intervenientes.

Quanto as dimensdes da sustentabilidade visadas, ha ainda um caminho a percorrer
no sentido de garantir que as trés dimensdes séo abrangidas, verificada em apenas 36% dos
projetos. Ainda neste item, 46% foca-se na Econdmica e canaliza esforgos para a Ambiental,
16% foca-se na Econdmica e canaliza esforgos para a Social e, 2% foca-se apenas na

Econdmica.

O processo de verificagao de conformidade regulatéria evidencia maturidade. Metade
(50%) dos Projetos/Empresas incorporam-na na sua estratégia organizacional, cumprindo

todas com os requisitos minimos legais.
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Em média, os cinco indicadores avaliados (Nivel de Negécio — Aplicagdo e
Comunicacgao de Atividades; Objetivo do Foco Organizacional; Empreendedorismo orientado
para a Sustentabilidade; Enfase na dimens&o Econdmica, Ambiental e Social; Verificacao de
Conformidade) pontuam acima de “2” (nivel Médio), trés dos quais ultrapassam inclusive 2,5,
caminhando para o nivel “Bom”. Globalmente, 50% dos projetos obtém uma classificagéo de
Nivel de Sustentabilidade em Categorias de “Médio” (variam entre 2 e 3), 30% obtém uma
classificagdo de “Bom” (variam entre 3 e 4) e, 20% obtém uma classificagdo de reduzido

(inferior a 2).

O cruzamento dos cinco horizontes que caracterizam uma estrutura de
sustentabilidade, com o nivel de sustentabilidade final obtido, permite-nos verificar até que

ponto, estas se encontram, ou nao relacionadas, evoluindo no mesmo sentido.

O processo utilizado, apenas permite descrever a amostra, sem, contudo, se conseguir
verificar se as diferengcas séo estatisticamente significativas. Nao obstante, verifica-se que
existe relacdo positiva entre as duas varidveis cruzadas (horizontes que caracterizam uma
estrutura de sustentabilidade, com o nivel de sustentabilidade final obtido). Ou seja, quanto
melhor forem os horizontes “Nivel de Negocio Aplicagdo e Comunicacdo de Atividades”,
“Objetivo do Foco Organizacional”, “Empreendedorismo (projeto) orientado para a
Sustentabilidade”, “Enfase na dimensdo Econdmica, Ambiental e Social” e, “Verificacao de

Conformidade”, melhor sera o “Nivel de Sustentabilidade do Projeto” obtido.

O resultado obtido prossegue tendéncias apresentadas na revisdo da literatura, na
medida em que, espelha o desenvolvimento do designio de empreendedorismo sustentavel
apresentado por Thompson et al. (2011), destacado como o caminho desenvolvido para a
criacdo de oportunidades de transicdo para uma sociedade econdmica, social e
ambientalmente sustentavel. Com resultados desta magnitude, sobressai também o
contributo aduzido por Hervé & Schwienbacher (2018), certificando o contributo do
crowdfunding como fonte de financiamento no processo de criagdo de valor econémico,

ambiental e social, sustentados nos conceitos de empreendedorismo e sustentabilidade.

Efetuada uma analise global aos resultados, procura-se agora sumariar o caminho
para as conclusdes obtidas, confrontando os resultados com alguns conceitos fundamentais
abordados no processo de reviséo da literatura.

O crowdfunding como meio de financiamento contribui para a democratizacdo da
inovacao, suprimindo barreiras geograficas, sociais e econdmicas, dispondo de maior
amplitude para encontrar financiamento e mercados, beneficiando da captacédo de pequenos

montantes de capital junto de grandes grupos de financiadores (o efeito “multiddo” como

catalisador), confirmando as conclus6es apresentadas por Mollick (2014). Este processo é
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desenvolvido em harmonia com os conceitos de empreendedorismo e sustentabilidade,
explorando o contributo desta fonte de financiamento para o processo de criagao de valor
econdmico, ambiental e social, respeitando as regras de financiamento e questdes legais
(Belleflamme et al., 2014; Hervé & Schwienbacher, 2018).

Recorde-se que, analisados 50 projetos com origem em 6 diferentes plataformas,
especificamente direcionadas para o financiamento de projetos criadores de impacto
sustentavel, havemos projetos concluidos e financiados em 14 paises (4 continentes), cujos
valores de financiamento variam entre os 9.000€ e os 3.900.000€, nos quais o0 numero de
financiadores variou entre o minimo de 41 e maximo de 1.647. Verificou-se que o
crowdfunding nao prejudica a possivel verificagdo dos objetivos preconizados pelas Nacdes
Unidas. Tendo a ONU colocado na Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel,
financiar por via digital, projetos enquadrados com os ODS, pode o crowdfunding revelar-se
como um importante mecanismo de financiamento das metas de desenvolvimento
sustentavel. A analise das dimensbes da sustentabilidade identifica a relacdo de ODS’s
impactantes nas trés dimensdes (econémica, social e ambiental) em 32% da amostra, 48%
com impacto conjunto nas dimensbes econdémica e ambiental e, 16% a impactam as

dimensdes econdmica e social.

Atendendo a ténue dimensao da amostra, mas diversificada no que respeita a latitude
geografica de concretizagao dos projetos, intervalos verificados na dimensao dos montantes
de financiamento e do numero de financiadores apresentados, sustenta-se a tese antecipada
por Bento (2019), acautelando que o crowdfunding evolui como uma emergente, mas segura
alternativa fonte de capital para responder a projetos empreendedores que tenham a

sustentabilidade como meta.

A avaliacido do sucesso implica um eficaz processo de comunicacao de informacéao as
plataformas de crowdfunding e aos financiadores. Por forma a evitar praticas de
greenwashing, a informacao devera evidenciar a evolugdo e implementagao dos projetos,
documentar os resultados obtidos e o impacto concretizado pds financiamento. Relativamente
a amostra estudada, as iniciativas de sustentabilidade encontram-se bem definidas dentro da
organizagao em 90% dos casos, sendo que, em 98% dos projetos verifica-se a existéncia de
comunicacgao externa relativamente as atividades de sustentabilidade corporativa. O nivel de
comunicacgao externa ainda carece de desenvolvimento por forma a aumentar a transparéncia
de forma global, revelando-se plena para 14% da amostra estudada, razoavel em 46% dos

casos e, residual em 40%.

Trabalhos anteriores investigaram o efeito da orientagdo para a sustentabilidade em

novos projetos de crowdfunding demonstrando que, afeta positivamente o sucesso do
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financiamento de novos projetos (Calic e Mosakowski, 2016). Outros estudos, apontaram a
orientagao para a sustentabilidade como fonte de ampliagcéo de incerteza percecionada pelos
potenciais financiadores, na medida em que, o risco implicito ao investimento através desta
modalidade de financiamento podera estar diretamente correlacionado com a dificuldade
sentido pelos financiadores no processo de mensuragao dos beneficios a obter (Petruzzelli et
al., 2019). Ganha aqui relevancia o papel da comunicagao e acompanhamento das fases de
implementacdo e continuidade do projeto por parte de empreendedores e plataformas. A
analise efetuada anteriormente, cruzando os cinco horizontes que caraterizam uma estrutura
de sustentabilidade com o nivel de sustentabilidade do projeto reflete esse esforgo,
evidenciando maior influéncia da Aplicacdo e Comunicacao de Atividades (Rho de Spearman

= 0,806) e da Orientacdo para a Sustentabilidade do Projeto (Rho de Spearman = 0,784).

Avaliando os resultados obtidos, salvaguardando tratar-se de uma amostra
selecionada por conveniéncia e, a veracidade da informacdo adquirida veiculada pelas
plataformas e websites dos projetos ou empresas, em configuracdo de resposta a questao
central deste trabalho de investigacdo, confirma-se o potencial do crowdfunding como
mecanismo catalisador para criar valor sustentavel, despistando a predominancia de
artificialismos de greenwashing para angariagéo de financiamento, ndo obstante existir ainda
um caminho a percorrer até a sua total penetracdo nas praticas do mundo financeiro. Os
resultados exibidos, sustentam os argumentos apresentados por diversos autores, afirmando
o crowdfunding como uma opcao adicional e valiosa face as fontes tradicionais de
financiamento, contribuindo assim para a evolugcdo concorrencial e democratizacdo dos
servicos financeiros, fomentando o desenvolvimento de negdécios inovadores e criadores de

valor por parte dos seus autores.

85



4. CONCLUSAO

4.1. Recapitulagdo da questdo de investigagdo

A recente evolucao e derivacdo do crowdfunding no sentido de assumir singularidade
quanto ao seu direcionamento para areas de nicho, como seja o desenvolvimento sustentével,
traduz-se num natural reduzido numero de estudos de investigacdo e producdo de

conhecimento.

O trabalho apresentado incidiu sobre a analise de projetos exclusivamente financiados
através de mecanismos de crowdfunding na “modalidade de empréstimo”, comunicados como
sendo criadores de impacto sustentavel, destacando a denominada fase de “pés-
financiamento coletivo”. O processo de revisdo da literatura evidenciou pouca investigacao e
divergéncia de conclusdes nesta fase do processo (e.g. Horisch, 2019; Corsini, 2021; Bockel,
2021), procurando-se contribuir para a sua sustentacao, relevando o seu manifesto interesse
no processo de desenvolvimento sustentavel. A peculiaridade do estudo desenvolvido reside
no facto da amostra analisada ter sido extraida de um conjunto de projetos financiados por
intermédio de plataformas europeias de crowdfunding, exclusivamente concentradas no
processo de financiamento de projetos apresentados como sustentaveis, criadores de
impacto. O intuito desta analise assentou na verificagado e acompanhamento do processo de
aplicagao dos fundos angariados, validando-se a sua canalizagado para atingir os objetivos
anunciados na fase de pré-campanha, respondendo assim a questdo central desta

investigagao: “Crowdfunding sustentavel: criacdo de valor sustentavel ou Greenwashing?”

4.2. Sumario dos resultados

“Crowdfunding sustentavel: criagdo de valor sustentavel ou Greenwashing?”

Na seccao referente ao processo de analise e discussao dos resultados confirmou-se
a verificagao e classificagéo de projetos com valor acrescentado e aspetos da sustentabilidade
observaveis, contrastando com outros, carentes de informacéo passivel de atribuir um nivel
de sustentabilidade admissivel. Suplementarmente, a verificagdo de casos onde as intengbes
e dimensbes ambicionadas ndao sado consistentes e verificaveis com a observagao pratica,

poderiam indiciar ocultacdo de praticas de greenwashing.

O resumo dos dados estatisticos desmente esta possibilidade. Avaliada a amostra,

conclui-se que o nivel de sustentabilidade médio desses projetos € de 2,57 (entre 1 e 4),
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ligeiramente superior a8 média da escala. Em termos qualitativos, ou de categorias, 70% dos
projetos encontram-se entre o “Reduzido” e o “Bom”. A consciencializacao sustentavel € uma
realidade, mas ha uma grande margem de progressdo rumo a sua homogeneidade pratica.
No capitulo da comunicacdo, confirmamos que as iniciativas de sustentabilidade se
encontram bem definidas dentro da organizacao e que, a sua comunicagao ¢é efetuada para
o exterior, pese embora 40% da amostra o efetue ainda de forma residual. Ficou demonstrada
a existéncia de uma influéncia estatisticamente significativa dos cinco horizontes que
caracterizam uma estrutura de sustentabilidade sobre o nivel de sustentabilidade do projeto,
verificando-se que a proporgéo do primeiro impacta no mesmo sentido o segundo. Evidencia-
se a maior influéncia da Aplicacdo e Comunicacéao de Atividades (Rho de Spearman de 0,806)
e da Orientagdo para a Sustentabilidade do Projeto (Rho de Spearman de 0,784), estando
mais afastado e consequentemente com menor grau de influéncia a énfase colocada na
dimensao Econdémica, Ambiental e Social (Triple Bottom Line), apresentando um Rho de
Spearman de 0,587, em sincronia com o verificado na avaliagdo da orientagdo para a
sustentabilidade dos projetos (total orientacao apenas verificada em 18% da amostra) e, com
o facto de apenas 36% da amostra adotar uma abordagem triple bottom line, aproximando as
trés dimensdes da sustentabilidade. A simetria da medida de associagao utilizada permite-nos

dizer que uma variavel precede a outra, influenciando-a.

O estudo permite concluir que o crowdfunding representa uma alternativa viavel aos
mecanismos de financiamento tradicionais, independentemente da dimensao do projeto, da
plataforma de intermediagao, do seu pais de origem, ou geografia para desenvolvimento do
mesmo, refirmado pelo elevado numero de projetos financiados e provedores de capital
(financiadores). Temos como realidade, a inseparavel evolugao dos conceitos de finangas e
sustentabilidade, ou financas sustentaveis, na medida em que, cada vez mais, se avaliardo
medidas de atuagao no presente tendo em vista os possiveis efeitos futuros. Desta forma,
pode afirmar-se o Crowdfunding como um relevante agente dinamizador de criagdo de valor

sustentavel sob ponto de vista econémico, social e ambiental.

Os resultados apresentados confirmam o crescimento do fendmeno crowdfunding e o
seu progresso por via da utilizagao de plataformas de financiamento colaborativo direcionadas
para projetos sustentaveis. A sua materialidade consubstancia-se na criagdo de valor
sustentavel sob ponto de vista econdmico, social e ambiental, ainda que de forma
heterogénea, evitando-se o direcionamento de financiamentos obtidos para meras agdes de

“‘greenwashing’.
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4.3. Contributos da investigacao para a teoria e pratica

A conclusao deste trabalho acrescenta o seu contributo ao nivel da investigacado até

entao desenvolvida, sob ponto de vista pratico e tedrico.

Sob ponto de vista pratico, o contributo advém do desenvolvimento de um framework
que permite classificar quanto ao nivel de sustentabilidade projetos financiados via
crowdfunding. Este framework resulta da aplicabilidade de uma sequéncia de etapas,
precedentes entre si, integrando os conceitos de sustentabilidade e crowdfunding, originando
um ecossistema de projetos sustentaveis com diferentes niveis de maturidade, cuja base de
desenvolvimento assenta neste mecanismo de financiamento. A matriz apresentada permite
classificar cada projeto individualmente, categorizando-o quanto a sua génese sustentavel,
permitindo estabelecer comparagdes com outras alternativas de semelhante natureza. O
framework tem por base as referéncias que suportaram o0 seu desenvolvimento,
nomeadamente, Amini et al. (2014) com o conceito de Sustentabilidade Corporativa, Dressler
et al. (2018) focado no desenvolvimento de um sistema de avaliacéo de trés etapas baseado
nos ODS para avaliar o processo de sustentabilidade das inovagdes e, DiVito et al. (2021)
focado no processo de compreensao de ecossistemas empresariais sustentaveis. Neste
processo, a classificacdo de sustentabilidade construiu-se relacionando os conceitos de
estratégia, inovacao, conformidade regulatéria, comunicagdo corporativa, relevando
igualmente o envolvimento dos diversos parceiros da cadeia com vista a obter iniciativas de
sustentabilidade bem-sucedidas, valorizando o equilibrio das trés dimensdes da

sustentabilidade (econdmica, ambiental e social).

Sob ponto de vista tedrico, contribui para afirmar a evolugéo e relevancia granjeada
pelo crowdfunding, qualificando-o como um mecanismo catalisador de criagdo e
desenvolvimento de valor sustentavel, eliminando barreiras geograficas, sociais e econdmicas
entre diferentes agentes (individuos ou organiza¢des) angariadores e fornecedores de capital.
Os resultados obtidos evidenciam o potencial aduzido ao mercado sob ponto de vista da
democratizagao dos servicos financeiros por um lado, estimulando o desenvolvimento de
negocios inovadores e criadores de valor que tém o conceito de sustentabilidade no seu

horizonte, por outro.

No processo de revisao de literatura salientou-se que o foco de estudos anteriores
assentou essencialmente no conceito geral de crowdfunding (Belleflamme, 2014; Mollick
2014; Ahlers et al., 2015), tipologias (Cumming et al., 2014), modelos (Collins 2012;
Belleflamme, 2014; Baumgardner et al., 2017), intervenientes (Belleflamme et al., 2014;
Mollick, 2014), incentivos para os intervenientes (Agrawal et al., 2014; Bouncken et al., 2015),

campanhas, determinantes de sucesso e resultados (Cordova, 2015; Quero et al., 2017),
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impacto e criacao de valor (Kuppuswamy et al., 2017; Laffey 2021). Adicionalmente e com
preponderancia para o caminho seguido no desenvolvimento deste estudo, relevou-se a
visivel evolugcao do crowdfunding para algumas areas mais especializadas, nomeadamente,
os investimentos em desenvolvimento sustentavel (Thompson et al., 2011; Vismara, 2018;
Bento et al., 2019; Horisch 2019; Petruzzelli et al., 2019), area até entdo latente de estudos
mais detalhados. Sob este ponto de vista, a realizagado deste trabalho torna-se distintiva pelos
aspetos que vem afirmar: 1) confirma que o crowdfunding como mecanismo de financiamento
n&o viola os objetivos de desenvolvimento sustentavel (ODS); 2) confirma que o crowdfunding
como mecanismo de financiamento podera associar-se aos diversos ODS e aspetos/valores
da sustentabilidade que destes (ODS) derivam; 3) confirma que o crowdfunding como
mecanismo de financiamento potencia a conexao entre os conceitos de empreendedorismo e
sustentabilidade, aprovando ecossistemas empresariais sustentaveis; 4) contribui com o
desenvolvimento de um framework de avaliacao e classificacdo da sustentabilidade, conforme

anteriormente mencionado.

4.4. Limitagdes da investigacao

A aplicabilidade do modelo conceptual desenvolvido encerra consigo algum grau de
subjetividade, fundamentalmente atendendo a complexidade verificada no processo de
medigdo do “nivel de sustentabilidade” de um projeto. Identificamos duas limitagcdes
processuais que impediram a condug¢ao da investigacdo com total clarividéncia e eliminagao
da subjetividade aludida: 1) A heterogeneidade verificada no processo de comunicacgao entre

plataformas; 2) A dificuldade sentida no processo de mensuragéo do impacto criado.

Relativamente a primeira limitagdo mencionada verificamos que nao existe um padrao
comum as diversas plataformas no processo de comunicacgao, verificando-se o0 mesmo, em
algumas circunstancias em diferentes projetos promovidos pela mesma plataforma. Ou seja,
seria relevante numa primeira instédncia que, cada projeto, mediante o seu objetivo de
concretizagdo, evidenciasse uma apresentacdo standard quanto a seguinte bateria de
indicadores: indicagédo dos ODS impactados; toneladas de CO2 evitado por ano com a sua
execucao; numero de postos de trabalho criados com o seu desenvolvimento; MWh de
energia limpa produzida ou redugdo do consumo energético; indicadores econdmico
financeiros da implementagao do projeto; rating sustentavel atribuido (escala de classificagao
de risco sustentavel); economia de recursos naturais; melhorias traduzidas na qualidade de
vida humana; contributo e impacto na melhoria das condi¢gbes de saude humana, educagao e

combate a desigualdade nas suas diversas formas, entre outros suscetiveis de informar o
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mercado alvo. Homogeneizar o contetdo desta tipologia de informacao contribui para avaliar
se as iniciativas de sustentabilidade se encontram bem definidas dentro da organizacao e, se

existe comunicagao externa relativamente as atividades de sustentabilidade corporativa.

Relativamente a segunda limitagao, reforga a célebre afirmacéo “o que n&o pode ser
medido, ndo pode ser gerido” proferida por William Edwards Deming (estatistico e professor
norte americano). Acreditamos que o sentido apontado por Serafeim (2020), visando
desenvolver o sistema contabilistico com vista a permitir avaliar o impacto ambiental, social e
economico de uma empresa, refletindo-o nas suas demonstracdes financeiras, contribuira
para o desenvolvimento da homogeneidade necessaria ao processo. Trata-se de uma viséo
promissora e com resultados mensuraveis, na medida em que, traduziria o impacto em
unidades de medida percetiveis para o mercado, possibilitaria a utilizacdo de ferramentas de
analise financeira para considerar esses impactos, permitindo agregar e comparar analises

de impacto entre diferentes projetos empresariais.

A arquitetura do modelo de avaliacdo proposto, composto por cinco etapas
complementares entre si, traduz-se num protétipo agregador de valor e conhecimento que,
permite por um lado uniformizar o procedimento de avaliacido do processo de comunicacao
para diferentes projetos oriundos de distintas plataformas, por outro lado, mensurar o impacto
criado através dos ODS abrangidos e valores da sustentabilidade derivados, menorizando as

limitacbes mencionadas.

4.5. SugestOes de investigacdo futura

O fendmeno “crowdfunding sustentavel” € muito recente, pelo que a realizacao deste
estudo incidiu integralmente em projetos financiados, mas com reduzido grau de maturidade.
Como sugestdes de pesquisa futuras, apresentam-se quatro propostas: 1) Relativamente a
amostra do estudo: alargar a mesma a um numero substancialmente maior de casos, obtidos
de forma aleatéria que, permita retirar conclusdes acerca da populagcao. Para esta proposta,
sugere-se também a extensao do lote de plataformas de crowdfunding analisadas, com
representacao geografica de ambito mundial, avaliando a evolugao do fendmeno na esfera
global; 2) Replicar o estudo de investigagdo quando os projetos estudados atingirem maior
maturidade, por exemplo, passados cinco anos. 3) Efetuar uma confrontagdo das dimensdes
da sustentabilidade impactadas com o pais em que cada projeto foi desenvolvido, verificando
a existéncia de correlagéo entre a geografia do projeto e as dimensdes de sustentabilidade,
por forma a perceber a existéncia de padrdes ou assimetrias entre regides. No estudo

efetuado, pese embora nado relevado na apresentagao de resultados, verificou-se que, de

90



acordo com o coeficiente de contingéncia (0,750), ha uma relagao positiva forte (entre 0,7 e
1), e estatisticamente significativa (valor-p = 0,006), entre o pais de desenvolvimento do
projeto e as dimensdes de sustentabilidade em que o projeto tem impacto. 4) O processo de
medi¢ao do impacto criado ndo € homogéneo nas plataformas analisadas, e os procedimentos
de comunicacdo sao igualmente heterégenos entre plataformas e empreendedores. Sugere-
se um estudo mais aprofundado neste ambito que implique a harmonizacdo destes
procedimentos com as diversas plataformas. Poderao realizar-se reunides prévias com cada
uma das plataformas, ou procurar promover uma reuniao conjunta com as mesmas, através
da qual se estabeleca um processo de normalizacido de medigcdo do impacto criado e sua
comunicacgao, avangando-se posteriormente para um estudo que permita apurar o que € que
efetivamente foi concretizado, fechando-se este ciclo. Para além das plataformas analisadas,
sera determinante envolver outras com atuagédo nesta matéria, de ambito especifico ou mais
generalista, contribuindo para o processo de transparéncia e desenvolvimento do

financiamento da sustentabilidade.

A realizacdo de uma investigacdo deste ambito permitirda acompanhar e avaliar a
evolucao do caminho seguido por empresas/projetos que, nasceram financiados assentes em
valores de sustentabilidade com recurso ao crowdfunding, sobrevivem no mercado e, 0 seu

nivel evolutivo no que respeita a valores e praticas de sustentabilidade.
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