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RESUMO 

Esta pesquisa tem como objetivo investigar os elementos críticos determinantes para o êxito 

das campanhas de reward crowdfunding. A base de dados para esta pesquisa foi cedida pela 

plataforma Bookstart, na qual foram analisadas 151 campanhas de empreendedores que 

buscavam financiamento coletivo para publicar os seus projetos editoriais.  Foi utilizada a 

modelagem Probit para estimar a relação que as variáveis exercem sobre o êxito da 

campanha.  Assim sendo, esse estudo recomenda que tais elementos, considerados críticos 

para o êxito de das campanhas de financiamento dos projetos, sejam gerenciados com a 

devida atenção dos empreendedores, gestores das plataformas e contribuintes, pois eles foram 

capazes de influenciar na dinâmica de alocação de recursos financeiros no financiamento 

coletivo de reward crowdfunding. 

Palavras-chave: Êxito dos projetos; reward crowdfunding; Probit; campanhas editoriais; 

fatores determinantes. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

ABSTRACT 

 

This research aims to investigate the critical elements that determine the success of reward 

crowdfunding campaigns. The database for this research was provided by the Bookstart 

platform, which analyzed 151 campaigns by entrepreneurs seeking crowdfunding to publish 

their editorial projects. Probit modeling was used to estimate the relationship variables have 

on campaign success. Therefore, this study recommends that such elements, considered 

critical to the success of project financing campaigns, be managed with due attention from 

entrepreneurs, platform managers and contributors, as they were able to influence the resource 

allocation dynamics. reward crowdfunding crowdfunding. 

Keywords: Project success; reward crowdfunding; Probit; editorial campaigns; determinant 

factors. 
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1. INTRODUÇÃO 

 

Diante de cenários econômicos cada vez mais competitivos, empreender se torna uma 

tarefa difícil quando não se consegue obter o crédito necessário para iniciar determinado 

projeto (Brüntje, Gossel & Will, 2016). A partir desse problema, empreendedores emergentes 

estão encontrando alternativas para a falta de crédito através de financiamento coletivo 

(Campbell, 2014). Pequenos empreendimentos, cuja suas produções dependem de inovação, 

já utilizam do crowdfunding há algum tempo. De acordo com Brierley (2001), em razão da 

falta de garantia exigida pelas instituições tradicionais de crédito, o financiamento a inovação 

destes empreendimentos ocorre de forma limitada. 

Pode-se dizer que, basicamente, os empreendedores estão recorrendo a outros meios, 

diferente dos tradicionais, para angariar capital (Mollick & Robb, 2016). Para Jiang e Tian 

(2016), a globalização das redes sociais e de novas ferramentas digitais está proporcionando 

uma facilidade maior aos novos empreendedores que não conseguem recursos iniciais para 

seus projetos. Portanto, a captação de recursos por empreendedores ambiciosos e com 

projetos rentáveis, por vezes, passa por algum tipo de financiamento não convencional. Esses 

tipos de financiamentos, que não estão propriamente vinculados a instituições financeiras, 

mas sim a algum tipo de venture capital, são frutos de uma recente revolução do 

empreendedorismo (Gompers & Lerner, 2014). 

De acordo com Campbell (2014), os frutos do impacto causado pelo 

empreendedorismo do século XXI se mostra benéfico para pequenos negócios e 

empreendedores a manter sua produção ativa, ou até mesmo dar início a um novo projeto. Em 

vista disso, o problema da falta de recursos se quebra quando empreendedores, donos de 

organizações emergentes, começam a usar a internet como aliado à captação de recursos para 

dar a guinada necessária à organização (Kitch, 2014). 

Com a popularização das novas tecnologias financeiras, houve a possibilidade de obter 

financiamento através de investimentos feitos por vários tipos de pessoas, por uma ferramenta 

chamada crowdfunding. Segundo Freedman e Nutting (2015), o crowdfunding teve sua 

primeira aparição em 2003, quando um site chamado Artistshare, uma plataforma onde fãs 

podiam contribuir para projetos de lançamento de álbuns musicais. Ainda, segundo eles, em 

2008 e 2009, as plataformas Indiegogo e Kickstarter surgiram e deram espaço para uma maior 

variedade de campanhas, dos mais diferentes tipos de projetos. O significado de crowdfunding 

pode ser visto como o esforço de vários consumidores, que se reúnem a fim de angariar 
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fundos para investir em determinado projeto. Geralmente esses projetos estão na internet, e 

são iniciados por empreendedores ou organizações que visam obter crédito sem precisar 

recorrer a empréstimos e financiamentos tradicionais com altos juros e burocracia (Ordanini 

et al., 2011). 

Na literatura explorada, foi possível observar os mais variados trabalhos a respeito do 

crowdfunding. Mollick (2014) evidencia uma relação sobre a perspectiva do crowdfuding com 

a do empreendedorismo americano, investigando campanhas hospedadas na plataforma 

Kickstarter, que segundo o próprio autor, é a maior plataforma desse tipo nos Estados Unidos.  

Do mesmo modo, Cordova et. al (2015), também investigam os projetos que estão nas 

plataformas de crowdfunding mais utilizadas nos Estados Unidos e na Europa, em vista de 

analisar o que determina o sucesso das campanhas que estão inseridas nestas plataformas. 

Indo por outro lado, Gerber et al. (2012) explora a motivação, não só dos empreendedores, 

mas também dos patrocinadores, em investir em uma campanha de reward crowdfunding. 

Apesar de poder ser encontrado uma vasta quantidade de pesquisas feitas internacionalmente, 

que tratam a respeito do crowdfunding, não foi possível encontrar a mesma quantidade na 

literatura brasileira, podendo destacar poucos estudos consistentes a respeito do mercado 

brasileiro de crowdfunding. 

A partir disto, o presente estudo abordou o modelo reward crowdfunding, que se torna 

uma referência criativa de arrecadar fundos para projetos inovadores e que oferece uma 

compensação não monetária (Belleflamme et al. 2014), com o objetivo de atrair mais 

investidores para o projeto. Essas compensações podem ser objetos simbólicos, como um 

cartão assinado por pessoas responsáveis pelo projeto, ou recompensas mais atraentes, sendo 

feita de acordo com o investimento do contribuinte (Arlander, 2016). Nesse sentido, de 

acordo com Thürridl e Kamleitner (2016), as recompensas podem deixar os projetos mais 

interessantes e atraentes, e assim, angariar mais investimentos.  

Em suma, a justificativa para a realização da presente pesquisa é, primeiramente, 

encorajar empreendedores que tenham dificuldades em angariar capital a buscarem novas 

formas de financiar os seus empreendimentos. Além disso, espera-se que esta pesquisa possa 

preencher as lacunas dos estudos já existentes, visando entender o funcionamento de uma 

campanha de reward crowdfunding. De mesmo modo, é esperado que o presente estudo 

proporcione um embasamento aos pesquisadores que estudam o reward crowdfunding a 

entender ainda mais essa tendência e que também se sintam motivados a aprimorar os 
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trabalhos existentes, por se mostrar uma ferramenta tão importante para o empreendedorismo 

atual.  

Diante do que foi exposto anteriormente, o artigo busca estudar quais são os elementos 

críticos que contribuem para o êxito de uma campanha de reward crowdfunding. Além disso, 

o estudo a seguir está estruturado em 5 seções. Na primeira seção, que foi apresentada 

anteriormente, estão expostas informações do que será apresentado em sequência, assim como 

o objeto de pesquisa e a motivação para estudo. Na segunda seção, revisão de literatura, são 

feitas revisões literárias a respeito do objeto de pesquisa. A terceira seção, metodologia, 

consta informações acerca da plataforma em estudo assim como a coleta da base de dados, 

além de uma discussão a respeito do modelo Probit. Na quarta seção, os resultados das 

amostras são apresentados. Por fim, a quinta seção contém as considerações finais no tocante 

ao presente estudo. 

 

2. REVISÃO DE LITERATURA 

2.1 Inovação e Crowdfunding 

 

A inovação sempre foi um fator determinante para o crescimento econômico e 

tecnológico de uma sociedade (Brown, Fazzari & Petersen, 2009). Inovar é um processo 

custoso, no qual é necessário se demandar uma grande quantidade de recursos para se iniciar, 

ou até mesmo manter um projeto ativo. Ademais, os resultados dos investimentos em 

inovação são incertos e o seu risco é alto (O’sullivan, 2006). Para Schumpeter (1911), a 

inovação se daria por meio da criação de crédito. Entretanto, de acordo com Arrow (1962), a 

concessão de crédito para a inovação seria escassa, devido à suas incertezas de retorno e seu 

alto risco. Tal crédito ocorreria através de instituições financeiras, nas quais a concessão do 

capital requerido pelo empreendedor dependeria de uma série de fatores como altos juros e 

burocracia.  

 Para Schumpeter (1911), os grandes negócios que concentram boa parte do capital 

não sofreriam competição com empreendimentos que estivessem emergindo no setor. 

Portanto, a concentração de mercado por parte das grandes companhias se tornaria um 

empecilho para a obtenção de crédito por parte das companhias menores, que estariam inertes 

e não conseguiriam inovar seus produtos e processos. Essa falta de competição no mercado 
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torna a economia estagnada, de forma que poucas organizações estariam controlando o 

mercado e a oferta de produtos, assim como a oferta de empregos diminuiria. 

Desta forma, embora a concessão de créditos a pequenos empreendimentos tenha sido 

uma barreira ao investimento em inovação, novas formas de obtenção de crédito estão 

tornando viável a competição com os empreendimentos já consolidadas no mercado (Yeh, 

Chen & Lee, 2019). Para Hildebrand, Puri e Rocholl (2016), as dificuldades em pagar os altos 

juros dos meios tradicionais de obtenção de crédito, e as dificuldades em ter o crédito 

aprovado, devido às várias exigências feitas por estas instituições, estão levando os pequenos 

empreendedores a buscarem outros meios para obter o capital necessário para iniciar, ou 

manter os seus projetos. 

Hall e Lerner (2010) defendem que o Venture Capital pode ser uma saída criativa para 

estes investidores que não conseguem obter o crédito necessário para seus negócios. 

Empreendedores estão sempre em busca da inovação, e sem capital é quase impossível inovar 

para competir com as grandes organizações. Uma vez que essa forma de angariar capital é 

independente e um modo rápido de obter crédito, o mercado de Venture Capital pode se 

tornar um aliado àqueles empreendedores que desejam captar fundos para alavancar a 

inovação no seu negócio. É nessa ótica que o crowdfunding emerge como uma eficaz 

ferramenta de inovação e transformação de ideias em produtos comercializáveis (Mollick & 

Robb, 2016). 

Para Arlander (2016), o conceito de crowdfunding para exemplificar financiamentos 

através de pequenas contribuições não é novo. As instituições de caridade, segundo ele, 

funcionam dessa forma há anos. O crowdfunding, de acordo com Potenza e Oliveira (2016), 

surge a partir das necessidades dos próprios agentes econômicos. Em suma o crowdfunding 

foge dos meios tradicionais de financiamento, tornando-se mais atrativo aos investidores pela 

sua facilidade (Mollick & Robb, 2016). 

Para explicar melhor o crowdfunding, Belleflamme, Lambert e Schwienbacher (2014), 

expõem o conceito de crowdsourcing, que é usado para conceber ideias e soluções para 

atividades corporativas através da multidão. O crowdfunding também se favorece de um 

grupo de pessoas para obtenção de um resultado predeterminado. Ainda, segundo 

Belleflamme, Lambert e Schwienbacher (2014), o crowdfunding nada mais é que uma 

chamada pública para provisão de recursos através de pessoas das mais variadas localidades, e 

em troca, essas pessoas receberiam um retorno para recompensar esse investimento feito 

anteriormente. É importante ressaltar que o crowdfunding é uma forma diferente dos 
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tradicionais métodos de financiamento. Pode-se dizer que o crowdfunding atua de uma forma 

mais democrática que os tradicionais meios de financiamento (Mollick & Robb, 2016).  

O Crowdfunding pode ser dividido em quatro modalidades: Donation-based 

crowdfunding, Reward-based crowdfunding, Lending-based crowdfunding, Equity-based 

crowdfunding (Ahlers et al., 2015). De acordo com Felipe (2017), o primeiro modelo de 

financiamento coletivo é baseado em doações sem recompensa material, e essa modalidade 

abrange investidores que estão dispostos a contribuir para um determinado projeto sem 

receber nada em troca. Muitas vezes, esses projetos têm um teor social, ambiental ou 

filantrópico. O modelo reward crowdfunding, ou de recompensas, é onde o investidor efetua o 

pagamento de um valor para financiar um projeto, e, em contrapartida, recebe uma 

recompensa não monetária pelo investimento realizado (Mollick, 2014).  

O Lending crowdfunding, ou modelo de empréstimos, se baseia em um empréstimo 

feito por um investidor a um projeto, e que recebe o dinheiro investido depois de determinado 

tempo, acrescido de juros (Felipe, 2017). Por fim, o equity crowdfunding, ou modelo baseado 

em ações, oferece a oportunidade de o investidor receber uma participação acionária no 

projeto, e assim receber possíveis dividendos futuros (Ahlers et al.,2015). Carvalho e Andrade 

(2015) ainda descrevem o equity crowdfunding como uma categoria em que empreendimentos 

ou projetos vendem partes do negócio em forma de ações para investidores que estejam 

interessados no produto que ela tem a oferecer. Ainda, de acordo com os autores, o dinheiro 

aplicado pode sofrer valorização ou desvalorização dependendo de como seja o resultado do 

projeto.  

Em contrapartida, a facilidade causada pelo fenômeno da internet pode colaborar a 

difundir fraudes financeiras através do crowdfunding. Portanto, as plataformas que viabilizam 

o financiamento coletivo, devem adotar políticas de prevenção a golpes e fraudes (Martins & 

Silva, 2014). De acordo com De Buysere et al. (2012), é necessário que os empreendimentos 

que ofereçam esse tipo de intermediação, se regulem e ofereçam uma proteção maior ao 

investidor e ao empreendedor do projeto. 

 

2.2 Elementos críticos para o êxito de campanhas de Crowdfunding 

 

Embora haja estudos a respeito do funcionamento do crowdfunding e também de suas 

categorias, pouco se sabe acerca dos fatores propulsores de êxito dessa ferramenta (Hörisch, 

2018). Vários fatores podem influenciar para o êxito de uma campanha de crowdfunding 
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(Mollick, 2014). Para Yuan, Lau e Xu (2016), fatores como metas do projeto, categorias, 

número e relevância das recompensas, duração do projeto, vídeos, imagens, se o projeto está 

conectado ao Twitter ou Facebook, número de amigos nestas redes foram fatores observados 

como determinantes para o êxito de uma campanha. 

Segundo Agrawal, Catalini e Goldfarb (2011), os avanços da internet possiblitaram 

uma popularização do crowdfunding. Ainda, segundo Steffen (2015), os empreendedores 

estão aproveitando do alto engajamento nas redes sociais para apresentar os seus projetos a 

mais pessoas e captar mais investimentos. Seguidamente, para Mollick (2014) as redes sociais 

exercem papel fundamental no êxito de uma campanha. Da mesma forma, o número de 

usuários e o tamanho da rede na qual o projeto está sendo apresentado podem ter papel 

significativo em relação ao êxito das campanhas (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 

2014). Portanto, para Giudici, Guerini e Lamastra (2017), as interações no Facebook, como 

compartilhamentos e curtidas, podem influenciar positivamente para o êxito de uma 

campanha. 

De acordo com Agrawal, Catalini e Goldfarb (2011), os investidores tendem a 

demonstrar uma propensão maior a injetar capital em determinado projeto quando outros 

projetos são bem sucedidos. Mollick (2014) defende que o projeto obtem êxito quando atinge 

100% da meta, e os projetos mal sucedidos são quando não atingem o total da meta inicial. 

Por conseguinte, os projetos tendem mais a falhar do que obter êxito. A maior parte dos 

projetos bem sucedidos são aqueles que sua meta é consideravelmente menor àqueles que 

costumam falhar (Mollick, 2014). Ainda conforme o autor grande parte dos projetos consegue 

alcançar apenas 10,3% da meta, por exemplo.  

Além disso, Thürridl e Kamleitner (2016) defendem que as recompensas oferecidas 

pelos empreendedores podem cativar as pessoas a investirem mais em seus projetos. Já para 

Cordova, Dolci e Gianfrate (2015), a relação entre a meta inicial e os valores definidos para 

investimento podem determinar o êxito de uma campanha. Em contrapartida, para Hemer 

(2011), o altruísmo das pessoas pode ser um fator decisivo para o investimento numa 

campanha de crowdfunding, embora muitas vezes os investidores injetem recursos nas 

campanhas unicamente pelas recompensas. Seguindo a mesma linha de pensamento, Horisch 

(2018) observa uma predisposição maior do investidor com projetos de cunho ambiental e 

sustentáveis. Igualmente, para Belleflamme, Lambert e Schwienbacher (2014), o altruísmo 

pode influenciar positivamente uma campanha, de forma que as pessoas estão mais propensas 

a contribuir para causas sem fins lucrativos. 
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Segundo Mollick (2014) e Hörisch (2018), a proatividade e o profissionalismo do 

empreendedor do projeto se mostram como um fator determinante para o êxito do projeto. 

Uma atualização corriqueira na página do projeto, assim como vídeos, fotos e outros podem 

ser fatores determinantes para o êxito (Mollick, 2014). Já para Boeuf, Darveau e Legoux 

(2014), a imagem do empreendedor da campanha, associada à descrição do mesmo, pode ser 

considerado um fator eficaz para o êxito da campanha. Löher, Schneck e Werner (2018) 

observaram que a relação entre o comprometimento financeiro dos empreendedores com o 

projeto pode levar os investidores a injetar fundos numa campanha. Ademais, é defendido 

pelos autores que o risco percebido pelos investidores e a vontade de investir é claramente 

afetada pelo desenvolvimento de projetos anteriores e até mesmo metas alcançadas. 

É importante salientar, que, muitas vezes o êxito ou fracasso de uma campanha 

depende de perceber a motivação dos players envolvidos (Belleflamme, Lambert & 

Schwienbacher, 2014). Hemer (2011) e De Buysere et al. (2013) observam o retorno social 

esperado do investimento em um projeto, ou seja, se foi bem-sucedido ou o desejo do 

investidor em ver o projeto se realizando.  Entretanto, na maioria dos estudos se observa que a 

maior incidência de motivação entre os investidores são receber recompensas pelos 

investimentos feitos nas campanhas. (Gerber & Hui, 2013). 

A partir do que foi exposto anteriormente, o presente trabalho buscou examinar os 

elementos críticos considerados determinantes para o êxito de campanhas de reward 

crowdfunding. As variáveis consideradas foram meta, duração, apoios, recompensas, gênero e 

categoria. 

 

 

 

2.3 Desenvolvimento das hipóteses 

 

De acordo com Colombo et al. (2015), os valores inicialmente estipulados pelos 

empreendedores podem passar ao investidor uma prévia do projeto, ou seja, um alto valor 

inicialmente pedido pode fazer com que o investidor pense que o projeto é de alta qualidade, 

estimulando-o ainda mais ao investimento. Em contrapartida, Mollick (2014) evidenciou que 

o valor pedido inicialmente pelos investidores está diretamente atrelado ao êxito da 

campanha, uma vez que um aumento no valor da meta pode diminuir a quantidade de 

investimentos no empreendimento. Seguindo a mesma linha de pensamento, Koch e Siering 
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(2015) constataram que os projetos com metas mais elevadas tendem a ser mais complexos, 

acarretando em dúvidas nos apoiadores quanto ao êxito da campanha. Portanto, considera-se 

importante testar as metas de financiamento sobre o êxito das campanhas, conforme afirma a 

hipótese H1. 

H1: A meta financeira dos projetos influencia negativamente as chances de êxito da 

campanha. 

Para Agrawal, Catalini e Goldfarb (2011) a duração de uma campanha, ou seja, o 

tempo que o projeto ficará ativo em uma plataforma é um fator determinante para o êxito do 

empreendimento. Ainda de acordo com os autores, mais tempo de exposição na plataforma 

proporciona uma chance maior de mais pessoas verem o projeto. Entretanto, para Mollick 

(2014), ficar muito tempo exposto pode indicar que a campanha não está cativando os 

investidores, tornando o projeto menos atrativo e criando dúvidas nos patrocinadores quanto 

ao seu êxito.  Para isto, se mostra necessário testar se o tempo de duração de uma campanha 

tem influência sobre seu êxito através da hipótese H2. 

H2: O tempo de exposição do projeto tem efeito positivo sobre o êxito da campanha. 

Como indica Gerber e Hui (2013), a quantidade de apoiadores de uma campanha gera 

resultados óbvios ao seu término, sendo que quanto mais apoiadores, maior a chance de êxito 

do projeto. Do mesmo modo, Colombo et al. (2015) acreditam que o sistema social das 

campanhas se mostra primordial para o seu desenvolvimento, isto é, cativar apoiadores pode 

fazer com que aconteça um efeito indireto e involuntário no qual mais apoiadores investirão 

nas campanhas, uma vez que esses apoiadores se sentirão mais atraídos a investir nas 

campanhas que tenham uma grande quantidade de apoiadores por passar a sensação de se 

obter êxito com maior facilidade. Portanto, para dar embasamento ao estudo, se mostra 

necessário analisar a relação entre a quantidade de apoiadores e o êxito do projeto, como 

indica a hipótese H3. 

H3: Uma maior quantidade de apoiadores aumenta as chances de êxito de uma 

campanha. 

De acordo com a literatura, oferecer recompensas aos patrocinadores das campanhas 

gera uma chance considerável de êxito de um projeto, uma vez que os patrocinadores 

investem nas campanhas motivados pelo recebimento de produtos, como pode ser observado 

por Gerber et al. (2012) e Yeh et al. (2019). Crosetto e Regner (2014) corrobora a ideia de 

que as recompensas são atrativos determinantes para a participação de investidores, do mesmo 

modo que oferecer recompensas pouco atrativas pode afastar os investidores a patrocinar as 
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campanhas. Assim sendo, por se tratar de um importante fator nas campanhas de reward 

crowdfunding, oferecer recompensas foi testado na hipótese H4. 

H4: O número de recompensas oferecidas aumenta a probabilidade de êxito de uma 

campanha. 

 

3. METODOLOGIA 

 

Os dados para o presente estudo foram cedidos pela plataforma de financiamento 

coletivo Bookstart, que foca seus serviços principalmente no mercado editorial. De acordo 

com o próprio site (Bookstart, 2018), a plataforma, que foi fundada em 2014, é a primeira do 

Brasil em financiamento coletivo focado no mercado editorial. Ainda de acordo com o 

Bookstart (2018), para se iniciar uma campanha na plataforma, primeiro o autor deve 

trabalhar em conjunto com a equipe Bookstart para definir algumas diretrizes como 

recompensas, meta, prazo e outros. Após este processo, a campanha fica aberta ao 

investimento do público.  

 

Fonte: Bookstart, 2018 (<http://www.bookstart.com.br>) 

 

As campanhas estudadas foram colocadas na plataforma no período de 2014 a 2016. A 

coleta de dados foi realizada através de uma base listada na plataforma Bookstart, nas quais 

foram selecionadas 151 campanhas que obtiveram êxito ou não em seus projetos. Somado, as 

metas dos projetos estudados somam R$1.182.049,00 e foram contabilizadas 69 campanhas 

que obtiveram êxito. As campanhas estão divididas em duas categorias: ficção e não-ficção. 

Das 151 campanhas analisadas, 80 empreendedores são do gênero masculino. 
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4. DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

4.1 Estatística descritiva 

 

A tabela 1 apresenta características gerais a respeito dos investimentos efetuados em 

Reward Crowdfunding considerados neste estudo. Como se pode observar na tabela 1, 46% 

dos projetos estudados obtiveram êxito, ou seja, tiveram captação de recursos igual ou 

superior a meta inicial. Quanto à metas, observa-se que o valor médio requisitado pelas 

campanhas é de R$7.828,14, enquanto a maior meta observada em uma campanha foi de 

R$96.000,00 e a menor foi de R$300,00. A duração média, em dias, das campanhas estudadas 

foi de 29,8 dias, enquanto a duração mínima observada de uma campanha foi de 2 dias, a 

duração máxima foi de 69 dias.  

 

Tabela 1. Perfil da amostra 

  n Média Desv.Pad. Min. Máx. Descrição da variável 

Êxito 151 0,46 0,50 0 1 

Dummy =1 se o projeto obteve êxito 

(captação de recursos igual ou superior 

a meta financeira); 0 para o contrário. 

Meta+ 151 7.828,14 9.468,27 300 96.000 
Meta de financiamento dos projetos de 

crowdfunding. 

Duração 151 29,80 17,90 2 69 
Duração em dias das campanhas dos 

projetos de crowdfunding. 

Apoios+ 151 42,72 58,94 0 345 
Número de apoios destinados aos 

projetos de crowdfunding. 

Recompensas+ 151 54,38 78,10 0 487 
Número de recompensas prometidas 

aos projetos de crowdfunding. 

Gênero 151 0,52 0,50 0 1 

Dummy =1 se o empreendedor 

responsável pelo projeto é do gênero 

masculino; 0 para feminino. 

Categoria 151 0,54 0,49 0 1 
Dummy =1 se o projeto é da categoria 

Ficção; 0 para Não-ficção. 

Fonte: Dados da pesquisa, 2019. 

Nota: A tabela acima apresenta informações acerca dos projetos observados neste estudo. As variáveis 

apresentadas dizem respeito ao êxito da campanha, meta inicial, duração do projeto, quantidade de apoios 

recebidos, quantidade de recompensas oferecidas, gênero do empreendedor e a categoria. 1 indica afirmação da 

variável, enquanto 0 se contrapõe. N=151 projetos. +Essas variáveis foram transformadas em escala logarítmica 

conforme utilização usual na literatura de crowdfunding (lmeta, lapoios, lrecompensas).  

 

O máximo de apoio recebido por uma campanha foi de 345 investidores, enquanto o 

menor observado foi de 0, com uma média, dos 151 projetos analisados de 42,72 apoios. Em 

relação as recompensas, foi observado que uma única campanha prometeu 487 recompensas, 

enquanto a menor não ofereceu nenhuma recompensa, constatando uma média de 54,38. 

Quanto a variável gênero, pode-se observar na tabela que 52% dos empreendedores eram do 
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gênero masculino. Em observância à categoria do projeto, 54% das campanhas estudadas 

faziam parte da classificação Ficção.  

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlações das variáveis consideradas neste estudo e 

também os seus fatores de inflação de variância. É possível perceber que as correlações são 

significativas a um nível de 5% para as variáveis lmeta, lapoios lrecompensas e categoria. 

Todavia, vale destacar que os valores dos Fatores de Inflação da Variância (VIF) estão dentro 

do limite máximo aceitável de 5, conforme recomendam Kutner, Nachtsheim, Neter e Li 

(2005). O VIF médio observado na tabela foi de 1,40, enquanto o maior VIF foi de 2,06.  

 

Tabela 2. Correlação das variáveis observadas 

  1   2   3   4   5   6   7   VIF 

1. Êxito 1               
2. lmeta -0,18 ** 1            1,05 

3. Duração 0,14 
 

0,11 
 

1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
1,14 

4. lapoios 0,63 ** -0,01  0,13  1        1,87 

5. lrecompensas 0,60 ** 0,01  0,01  0,69 ** 1      2,06 

6. Gênero -0,06  0,01  -0,12  -0,13  -0,13  1    1,05 

7. Categoria -0,17 ** -0,15   -0,05   -0,29   -0,30   -0,06   1   1,25 

Fonte: Dados da pesquisa, 2019. 

Nota: ** denota significância estatística de 5%.        
 

 

As hipóteses presentes na seção 2.3 foram desenvolvidas com o intuito de analisar a 

relação entre as variáveis estudadas (lmeta, duração, lapoios, lrecompensas, gênero, 

categoria) e o êxito das campanhas de reward crowdfunding. Na Tabela 3 foi aplicado o 

método Probit para entender como as variáveis exercem efeito sobre o êxito da campanha.  

4.2 Modelos Probit  

 

Após a análise dos resultados obtidos, não foi possível rejeitar a hipótese H1, que trata 

a respeito das metas financeiras estipuladas pelo empreendedor (𝜷𝟏  =  −𝟎, 𝟑𝟎; 𝒑 < 𝟎, 𝟎𝟏). 

Um aumento de 1% na meta foi suficiente para uma redução de 0,30 pontos percentuais, ou 

seja, esse resultado permite entender que aumentar a meta da campanha pode ocasionar numa 

queda na arrecadação de recursos, como também foi observado por Mollick (2014) e Lee e 

Chiravuri (2019). Tais resultados se contrapõem ao que foi apontado por Zvilichovsky et al. 

(2015).  
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Tabela 3. Elementos críticos para o êxito dos projetos de crowdfunding via modelos Probit 

  Model (I) Model (II) Model (III) Model (IV) 

Atributos dos projetos     
lmeta  -0,30***  -0,30***  -0,30***  -0,30*** 

 (0,08) (0,08) (0,08) (0,07) 

Duração 0,004** 0,005** 0,004** 0,005** 

 (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) 

lapoios  0,22**  0,23**  0,22**  0,23** 

 (0,09) (0,09) (0,09) (0,09) 

lrecompensas  0,20**   0,19**  0,20**   0,19** 

 (0,08) (0,08) (0,08) (0,08) 

Controles     
Gênero Não Sim Não Sim 

     

Categoria Não Não Sim Sim 

     

     

Efeitos fixos     

Ano Sim Sim Sim Sim 

          

McF.Adj R2 62% 62% 62% 63% 

% de classificação correta 92% 91% 92% 91% 

AIC 92,59 93,82 94,41 95,56 

n 151 151 151 151 

Fonte: Dados da pesquisa, 2019. 

Nota: Esta tabela apresenta efeitos marginais das variáveis independentes na variável dependente Êxito (dummy 

=1 para êxito, quando a captação de recursos foi igual ou superior a meta de financiamento; 0 para o contrário). 

***p < 0,01; **p < 0,05; *p < 0,1. Erro-padrão (robusto) da estimativa entre parênteses. Controle efeito marginal 

do tempo (2014-2016). 

 

A hipótese H2 também foi suportada (𝜷𝟐 = 𝟎, 𝟎𝟎𝟓; 𝒑 < 𝟎, 𝟎𝟓), ou seja, um aumento 

de 1% no tempo de duração dos projetos acarretou num aumento de 0,005 pontos percentuais 

nos êxitos dos projetos. Ademais, os resultados permitem constatar que projetos com maior 

tempo de exposição nas plataformas apresentam maiores chances de êxito, isto é, ficar mais 

tempo ativo pode contribuir para alcançar ainda mais participantes que irão investir na 

campanha, conforme também observado por Burtch, Ghose e Wattal (2013).  

A hipótese H3 também não pôde ser rejeitada, após as análises feitas nos resultados 

(𝜷𝟑 = 𝟎, 𝟐𝟑; 𝒑 < 𝟎, 𝟎𝟓). Isto é, o resultado permite compreender que as campanhas que 

conseguem captar uma maior quantidade de apoiadores passam uma sensação de segurança 

maior às pessoas que desejam realizar o investimento. Também foi possível observar que um 

aumento de 1% na quantidade de apoios foi suficiente para aumentar 0,23 pontos percentuais 

nos êxito das campanhas. Este resultado converge com os resultados encontrados por 
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Colombo et al. (2015), que constataram que um projeto com um número elevado de 

participantes atraem ainda mais participantes. Portanto, a quantidade de apoios recebidos por 

uma campanha aumenta as chances de obtenção de êxito em uma campanha de reward 

crowdfunding. 

Diante dos resultados obtidos, também não foi possível rejeitar a hipótese H4, que está 

relacionada com a quantidade de recompensas oferecidas pelo empreendedor ( 𝜷𝟒 =

𝟎, 𝟏𝟗; 𝒑 < 𝟎, 𝟎𝟓), ou seja, um aumento em 1% nas recompensas representa 0,19 pontos 

percentuais nos êxitos das campanhas. Esse resultado permite entender que oferecer 

recompensas pode cativar os investidores a injetar capital nas campanhas e assim aumentar as 

chances de obtenção de êxito das campanhas de reward crowdfunding. Os resultados 

encontrados também puderam ser observados nos estudos de Zvilichovsky et al. (2015) e 

Zhang e Chen (2019). 

Por último, a partir dos resultados obtidos na tabela 3 (Modelo IV), foi possível 

constatar que as variáveis de controle Gênero e Categoria não exercem efeito significativo 

nas campanhas examinadas de reward crowdfunding, ou seja, não possuem relevância 

significativa para a estimação estatística e obtenção dos resultados.  

 

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS  

 

O objetivo do presente estudo foi investigar os elementos críticos determinantes para o 

êxito de campanhas de reward crowdfunding. Diante disso, foi feita uma revisão literária e 

elaboradas hipóteses para responder ao seguinte questionamento: Quais são os elementos 

determinantes para o êxito de campanhas de reward crowdfunding? A partir desse problema 

foram investigadas variáveis comuns na literatura e estas foram aplicadas numa estimação 

estatística feita a partir de 151 campanhas hospedadas em uma plataforma chamada Bookstart. 

As variáveis analisadas foram meta, duração, apoios e recompensas. Seguidamente, foi 

possível constatar relevância que tais variáveis exercem nas campanhas de reward 

crowdfunding, mostrando-se determinantes para o seu êxito. Portanto, acredita-se que através 

das informações contidas nesse estudo, empreendedores que desejam aplicar o crowdfunding 

para obter recursos financeiros, possam obter ideias e executar o sistema nos seus 

empreendimentos. Também se espera que pesquisadores possam adquirir conhecimento 

através das referências aqui expostas para desenvolver ainda mais os seus estudos.  
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Através das análises feitas neste estudo, foi possível constatar que a meta financeira é 

um fator importante para o êxito das campanhas de crowdfunding, podendo ser observada na 

maioria dos estudos anteriormente feitos, estando diretamente atrelada ao êxito da campanha. 

Portanto, estipular metas muito altas, pode ser um fator para afastar possíveis investidores. 

Examinar a duração das campanhas também pôde revelar que uma exposição maior pode 

atrair mais patrocinadores para o projeto, auxiliando o empreendedor a obter mais aportes 

financeiros.  

Foi possível constatar que os apoiadores podem se comportar como rebanhos, isto é, 

os investidores tendem a patrocinar mais aquelas campanhas que possuam um maior número 

de apoiadores, mesmo que essas campanhas não sejam de seu interesse. Muitos apoios pode 

demonstrar um sinal de relevância do projeto. Portanto, obter uma grande quantidade de 

apoiadores, mesmo que estes não invistam individualmente uma grande quantidade de capital, 

pode se tornar um fator decisivo para o êxito da campanha. Quanto às recompensas ofertadas, 

os estudos mostraram que os investidores se sentem atraídos a investir naquelas campanhas 

em que as recompensas sejam atrativas. Oferecer recompensas que os investidores 

considerem pouco atrativas, pode ser um fator decisivo negativamente ao término da 

campanha. Da mesma forma que não oferecer recompensas, pode ser um fato determinante 

para o desinteresse dos investidores. 

As limitações deste estudo foram encontradas ao solicitar mais bases de dados à 

plataforma Bookstart, uma vez que com uma amostra maior seria possível fazer outras 

análises. Para os estudos futuros recomenda-se que os pesquisadores busquem outras 

plataformas de financiamento coletivo para embasar as suas pesquisas e também procurem 

estudar mais características, bem como a relevância que novas tendências encontradas nos 

trabalhos desenvolvidos posteriormente a esse estudo exercem sobre as campanhas de reward 

crowdfunding.  

Em suma, o estudo mostra que é primordial que os empreendedores se atentem às 

campanhas feitas anteriormente, para que possam planejar as suas campanhas se espelhando 

nas que obtiveram êxito. Por outro lado, os empreendedores devem ser cautelosos quanto às 

suas decisões, tendo em conta que uma má gestão da campanha pode acarretar em um 

afastamento dos participantes.  
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