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Resumo

O objetivo deste estudo é, através de uma andlise comparativa entre o
Crowdfunding do tipo Empréstimo e o sector financeiro, estudar qual a op¢do mais
vantajosa do ponto de vista do financiador/investidor e do ponto de vista do
promotor/criador. Para tal, foi efetuada uma analise a base de dados da plataforma
Raize e uma analise exploratdria do sector bancdrio portugués. De forma a apurar qual
a forma de financiamento mais vantajosa, foram considerados os critérios
Rentabilidade e Risco, do ponto de vista do financiador/investidor, enquanto do ponto

de vista do promotor/criador foi considerado o critério Taxa de Juro.

Os resultados obtidos neste estudo evidenciam que, com base nos critérios
considerados, do ponto de vista do financiador/investidor é mais vantajoso investir no
Crowdfunding do tipo Empréstimo do que em produtos do sector bancario, enquanto
do ponto de vista do promotor/criador é mais vantajoso solicitar um empréstimo

através do sector bancério do que recorrendo ao Crowdfunding.

Este estudo demonstra o crescimento do Crowdfunding em Portugal tornando-
se num novo player no mercado de investimento e de financiamento, contribuindo
para a diversificacdo das alternativas quer do financiamento das empresas quer de

investimento para os investidores.

Palavras-Chave: Crowdfunding, Crowdinvesting, Financiamento, Empréstimo



Abstract

The objective of this study is, through a comparative analysis between
Crowdfunding of the Loan type and the banking sector, to study which is the most
advantageous option from the point of view of the financier/investor and from the
point of view of the promoter/creator. For this, an analysis was conducted based on
data from Raize platform and an exploratory analysis of the Portuguese banking sector.
In order to determine the most advantageous form of financing, the Profitability and
Risk criteria were used from the perspective of the financier/investor, while from the

perspective of the promoter/creator, the Interest Rate criteria was used.

The results obtained in this study show that from the financier/investor
perspective it is more advantageous to invest in Crowdfunding of the Loan type than in
the banking sector, while from the promoter/creator point of view it is more
advantageous to apply for a loan through the banking sector than by using

Crowdfunding of the Loan type.

This study demonstrates the growth of Crowdfunding in Portugal becoming a
new player in the investment and financing market, contributing to the diversification

of the alternatives of both corporate financing and investment for investors.

Keywords: Crowdfunding, Crowdinvesting, financing, loan
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1. Introducao

Os primeiros anos do século XXI ficam marcados por uma das piores crises
econdmicas da histéria com impactos em todos os sectores da sociedade. Iniciada no
sector bancario norte-americano, este acontecimento veio fragilizar a confianga quase
inabalavel que era depositada neste sector e veio tornar publico as suas debilidades.
Este panorama abalou a confianca dos clientes e investidores e a faléncia de algumas

das grandes institui¢des, criou um nivel de desconfianca elevado em relagdo ao sector.

Paralelamente, a tecnolégica ia-se desenvolvendo e a par desta, muitas novas
formas de pensar perante a tecnologia surgiam. E o caso do Crowdfunding. Tendo por
base o associativismo digital criado pelo Crowdsourcing (cooperacdo em massa), o
Crowdfunding surge como alternativa ao financiamento bancario para pequenos

projetos, utilizando a internet como meio facilitador.

Inicialmente associado a filantropia, o Crowdfunding era visto como forma de
encontrar financiamento através de doacGes da populagdo internauta. No entanto,
com a evolucdo da internet e com o desenvolvimento das fintechs, surgiram as
primeiras plataformas de Crowdfunding e a propagacdo mundial do conceito. Esta
propagagao proporcionou, ndo s6 o crescimento em termos de montantes investidos
mas também de novas formas de pensar o Crowdfunding. E neste ambiente que surge
o Crowdinvesting, um subtipo do Crowdfunding com objetivo de obter lucro através de

investimentos financeiros de varios utilizadores.

Nos dias de hoje, o Crowdfunding é visto pelas startups e empresas como uma
forma de obter financiamento e pelos investidores como uma forma aliciante de obter

rentabilidade, conseguindo ser uma op¢ado ao sector tradicional.

Este estudo analisa um dos tipos de Crowdfunding menos estudado na
atualidade e inserido no Crowdinvesting, o Crowdfunding do tipo Empréstimo. Neste
estudo pretende-se, através da analise da plataforma de Crowdfunding Raize, dedicada
ao Crowdfunding do tipo Empréstimo, efetuar uma analise comparativa entre esta
plataforma e o sector bancdrio portugués, de forma a perceber qual é a forma mais
vantajosa para as empresas que procuram financiamento e a forma mais vantajosa

para aqueles que procuram obter rentabilidade através de investimentos financeiros.



Desta forma, nesta dissertagdo comeca-se por rever a literatura existente sobre
as origens do Crowdfunding, explicar o conceito, acompanhar a evolugdo mundial,
detalhar o processo, apresentar os tipos de Crowdfunding existentes e verificar a
evolucdo do Crowdfunding no contexto portugués (Cap.2). Apds este enquadramento,
enfatiza-se o conceito de Crowdinvesting, efetuando-se um enquadramento do
estudo, uma explanacdo da plataforma em andlise e do processo utilizado por esta
(Cap.3). De seguida, apresenta-se a metodologia utilizada no estudo, menciona-se os
objetivos do estudo, faz-se referéncia aos métodos utilizados e aos dados em analise
(Cap.4). Por ultimo, apresenta-se os resultados da investigacdo (Cap.5) e discute-se os

mesmos (Cap.6), terminando por concluir o estudo (Cap.7).



2. Crowdfunding

Neste capitulo, pretende-se sustentar teoricamente esta investigacao refletindo
sobre os diversos pontos de vista do Crowdfunding, indagando na literatura cientifica

gue procura explicar e compreender este recente fendmeno.
2.1. Defini¢do de Crowdfunding

A origem do termo Crowdfunding ou financiamento colaborativo resulta da
adaptacdo do termo Crowdsourcing (cooperacdo em massa), utilizado para definir o
processo pelo qual uma rede obtém recursos como ideias, solu¢cdes ou contribuicdes
(Howe, 2006). Segundo Kleemann et al. (2008), Crowdsourcing é a capacidade de junto
do publico obter ideias, feedbacks e solu¢des no sentido de desempenhar atividades
cooperativas. Muitas sdo as empresas que, no desenvolvimento de novos produtos ou
servicos, utilizam o Crowdsourcing com o objetivo melhorar a aceitacdo dos produtos

junto dos clientes com um menor custo associado.

No entanto, é no desenvolvimento da web 2.0 que Carvajal et al. (2012)
identificam a grande expansdo do Crowdsourcing. Segundos estes autores, o
surgimento do Crowdfunding através do Crowdsourcing da-se com a expansdo da web
2.0 e na utilizacdo desta ferramenta para captar recursos financeiros. Gerber et al.
(2012) apontam para o mesmo principio, pois identificam que a evolugdo do
Crowdfunding ocorreu quando se concluiu que é possivel usufruir do poder de cativar
o publico através da internet para financiar pequenos projetos, que dificilmente seriam

financiados pelos meios tradicionais.

E a partir deste principio que a associacdo dos termos “recursos financeiros” e
“internet” comecam a surgir nas definicbes de Crowdfunding. Schwienbacher e
Larralde (2010) definem o Crowdfunding como uma “via para o fornecimento de
recursos financeiros, essencialmente através da Internet, quer sob a forma de doagdo,
quer seja a troca de alguma forma de recompensa e/ou direitos de voto, a fim de
apoiar iniciativas para fins especificos”. Esta é uma das definicGes que, atualmente,
obtém mais consenso junto da comunidade académica devido a forma simples com
gue refere o propdsito do Crowdfunding, isto é, a procura de recursos financeiros a fim

de apoiar iniciativas para fins especificos.
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Tendo em vista as potencialidades do Crowdfunding em termos empresariais,
Mollick (2014) define o Crowdfunding como “os esforcos de individuos e grupos
empresariais  (culturais, sociais, com fins lucrativos) para financiar os
empreendimentos, recorrendo a contribuigées relativamente pequenas de um numero
relativamente grande de individuos usando a internet, sem intermedidrios financeiros
padrdo”. Esta definicdo coloca o Crowdfunding do ponto de vista empresarial,

descrevendo-o como um processo de financiamento organizacional.

Estas duas ultimas definicGes levam desde logo a admitir a existéncia de diversos
tipos de Crowdfunding, a ser apresentados na sec¢dao 2.3. Além desta questdo, a
definicdo de Mollick, refere que um dos fatores criticos de sucesso do Crowdfunding é
o facto de este procurar investimento sem intermédio de financiamento padrao.
Contudo, para se perceber o crescimento exponencial do Crowdfunding é necessario

analisar o panorama econdmico-financeiro mundial.
2.2. Factos histdricos e expansao mundial

Apesar da discussdo em torno do Crowdfunding pressupor uma génese
contemporanea devido ao desenvolvimento das tecnologias de informacdo e
comunicacdo, existem varios factos histéricos que evidenciam a existéncia de
Crowdfunding ainda no século XVIIl. Entre os factos mais conhecidos encontra-se a
traducdo de Grego para Inglés da llidia de Homero por Alexander Pope, em 1713, um
concerto de Mozart, em 1784, e a construcdo da Estatua da Liberdade, em 1885, por

Joseph Pulitzer.

No caso de Alexander Pope, 0 mesmo socorreu-se do Crowdfunding de forma a
financiar a traducdo da obra mais conhecida de Homero. Para tal, o escritor solicitou
aos subscritores dois guinéus de ouro de financiamento para efetuar a traducdo da
obra e em recompensa, ofereceu aos financiadores uma edicdo prévia da obra e a
inclusdo dos nomes dos financiadores nos créditos. Por sua vez, Mozart recorreu ao
Crowdfunding com o objetivo de apresentar trés concertos de piano, oferecendo o
manuscrito dos concertos aos financiadores. Apesar desta oferta, a primeira tentativa
de financiamento falhou. Porém, um ano mais tarde, voltou a solicitar o financiamento
tendo alcancado 176 financiadores. Como forma de agradecimento, Mozart decidiu

colocar o nome de cada financiador no manuscrito da obra.
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Mais conhecida é a obra de Joseph Pulitzer, o pedestal da Estatua da Liberdade.
As partes que constituem a conhecida estatua ja haviam sido concluidas, faltando
apenas a montagem e a construcao de um pedestal. Como editor do jornal “New York,
The World”, em 1885, Pulitzer iniciou uma campanha de financiamento do pedestal da
Estatua da Liberdade, encorajando os colegas de jornal a efetuar pequenas doagdes.
Com a mediatizagcdo da campanha, varios individuos comegaram a efetuar doacgdes e
rapidamente arrecadaram 100.000 délares. No entanto, o que tornou esta campanha
interessante foi o facto de, ja naquela altura a campanha cumprir as caracteristicas
atuais do Crowdfunding: (1) preocupar-se com a participacdo do nimero de doadores
e ndo com o montante; (2) a utilizacdo de um método publicitario para angariar os

fundos, o préprio jornal (Gray e Zhang, 2017).

No entanto, ndo é pela sua histéria que o Crowdfunding obteve o recente
mediatismo mas pelo timing em que este se desenvolveu. A eclosdo da crise mundial
em 2008, a consequente dificuldade das empresas obterem crédito bancario, a
apreensao dos investidores quanto aos mercados e as contantes variagdes das taxas
de juro, impulsionaram o Crowdfunding pela oportunidade de financiar um projeto de
investimento sem estar condicionado por obrigacGes financeiras (Schwienbacher e
Larralde, 2010). Empresas com poucas capacidades de se financiarem no mercado
padrdo ou startups com necessidades de investimento iniciais foram e sdo, em termos
empresariais, as que assumiram a primeira linha na utilizacdo deste tipo de

financiamento (Hofstrand, 2013).

Além da conjuntura econdmica, o Crowdfunding teve na sua expansdao outro
forte catalisador: o desenvolvimento da web 2.0, conforme mencionado
anteriormente (Brabham, 2007; Kleemann et al., 2008). De acordo com Carvajal et al.
(2012), a web 2.0 tornou-se no key point para o Crowdfunding. Em termos
tecnolégicos, consegue processar milhGes de informagdes automaticamente; em
termos socioldgicos, permite a criacdo de redes (social networking) que partilham os
mesmos interesses, e em termos econdmicos, caracteriza-se pela possibilidade de
qualquer pessoa ou organizacao fazer upload de um produto e coloca-lo disponivel

online.
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Apesar de a internet possibilitar a criacdo de diversas plataformas de Crowdfunding,
tornando possivel o acesso de todos os utilizadores a este tipo de financiamento, o
desenvolvimento da web 2.0 foi o catalisador para que este fendmeno crescesse

exponencialmente (Surowiecki, 2004).

Grdfico 1 - Investimento Mundial através do Crowdfunding
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Este crescimento exponencial é notdério no relatério de 2015 elaborado pela
Massolution (organizacdo dedicada a andlises de mercado e com elevado foco no
Crowdfunding). Em 2012, foram angariados 2,7 mil milhGes de ddélares em campanhas
de Crowdfunding a nivel mundial, tendo este montante aumentado significativamente
desde entdo, prevendo-se que encerrariam o ano de 2015 com o total de 34,4 mil
milhGes de ddélares angariados (Grafico 1). A registar-se este facto, no ano de 2015

verificar-se-ia um crescimento de 112% face ao periodo homélogo.
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Grdfico 2 - Numero de Plataformas no Mundo em 2014
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De acordo com este mesmo relatdrio, em termos mundiais, o numero de
plataformas também registaria um maximo histérico de 1250 plataformas (Grafico 2).
Um dos factos a salientar é que no ano de 2014 o Crowdfunding ja se encontrava
presente em todos os continentes (exceto Antdrtida), verificando-se uma maior
presenca em numero de plataformas, na Europa com 600 plataformas e na América do

Norte com 375 plataformas.

Na atualidade, algumas da principais plataformas mundiais, como a Kickstarter
ou Indiegogo, anunciam 3 mil milhdes e 1,5 mil milhdes de délares em montantes
angariados desde do lancamento das respetivas plataformas, o que explica a
mediatizacdo do Crowdfunding em termos mundiais (Kickstarter, 2018; Indiegogo,

2018).
2.3. O Processo

De forma a perceber o processo que se encontra por detras do conceito, decidiu-
se contextualizar um pouco a forma como este ocorre. Num plano pratico, as
plataformas de Crowdfunding, ndao sdao mais que locais online que ligam criadores e
financiadores (Delivorias, 2017). Os criadores ou promotores sdo aqueles que, através
de uma campanha, pretendem obter financiamento e os financiadores sao aqueles

qgue investem recursos financeiros nas campanhas disponibilizadas pelos criadores
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(Gerber et al., 2012). O facto de qualquer pessoa ou entidade se poder tornar
facilmente num financiador mas principalmente num promotor, permitiu a rdpida

mediatizagao deste tipo de financiamento.

Para obter o financiamento necessario, os promotores, através das plataformas
de Crowdfunding, publicam a ideia/projeto/experiéncia, denominada campanha,
descrevendo o objetivo, um pouco da histéria, de que forma aplicardo o investimento,
entre outras informagdes. De uma forma conceptual, as campanhas de Crowdfunding
tornam-se numa divulgacdo de produtos/experiéncias tangiveis ou intangiveis com a

finalidade de obter recursos financeiros.

Desta forma, percebe-se que a plataforma aporta o processo de Crowdfunding
dado que é nela que se desenvolve a publicitagdo da campanha, o encontro entre os

promotores e financiadores e o possivel financiamento da campanha.
2.4. Os tipos de Crowdfunding

De forma que a campanha obtenha sucesso no seu financiamento, importa para
além da compreensdo do processo de Crowdfunding, perceber quais os tipos de
Crowdfunding existentes, explicar a sua génese, o que os diferencia e a aplicabilidade

de cada um desses tipos.

Segundo a European Crowdfunding Network (2014), existem 4 tipo de

Crowdfunding:

1. Doagdo (donation-based) — associado a projetos humanitdrios ou artisticos,
este tipo de Crowdfunding coloca o financiador como um filantropo ou
mecenas, em que este ndo espera qualquer contrapartida do investimento

financeiro;

2. Recompensa (reward-based) — associado a projetos com produtos ou
experiéncias, neste tipo de Crowdfunding o criador/promotor procura
investimento financeiro e em contrapartida este pode: fornecer o produto
associado a campanha, dar oportunidade aos financiadores de conhecerem
os produtores do projeto/campanha, poder dar o feedback sobre o produto
em primeira mao, ter o nome associado a producdo do produto ou nos

créditos de um filme/CD;
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Empréstimo (/lending based) — associado a necessidade de obtencdo de
recursos financeiros por parte das empresas/projetos, este tipo de
Crowdfunding coloca o financiador como um mero instrumento financeiro
recebendo em contrapartida o montante emprestado com uma taxa de juro

associada;

Propriedade (equity-based) — associado a propriedade dos produtos ou
empresas por detras das campanhas, neste tipo de Crowdfunding, em
contrapartida da contribuicdo, o financiador pode adquirir uma
percentagem da empresa, uma percentagem dos lucros futuros, royalties,

uma parte de uma futura oferta publica, entre outros;

Delivorias (2017) refere-se aos dois primeiros tipos como crowdsponsoring e os

ultimos dois como crowdinvesting. Segundo o autor, os dois primeiros tipos

encontram-se claramente associados a filantropia do investidor, em que este ndo tem

como objetivo obter lucro financeiro do investimento. Nesta caso, o investidor é

movido pelo prazer de doar e muitas vezes coloca-se no papel de cliente no sentido de

adquirir um produto ou experiéncia. Em contrapartida, os dois ultimos estdo

relacionados com a visdao econdmico-financeira do Crowdfunding e como o financiador

pode lucrar com o investimento.

Tendo como principal objetivo a obtencdo de recursos financeiros, importa ao

promotor compreender, ndo sé os tipos, mas a forma de obter um maior e melhor

financiamento para a campanha.

Grdfico 3 - Volume total angariado por tipo de Crowdfunding

Total Funding Volume: 2015

$34.44bn

Donation
Reward
Lending

Equity
Royalty
Hybrid

B 2550
B 268on
N :oS.1bn
B 525600

i $405m

[ | $811m

Fonte: Crowdexpert baseado em Massolutions Report 2015
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No que se refere a correlacdo tipo de Crowdfunding e montante angariado,
percebe-se através do Grafico 3, que as campanhas do tipo Empréstimo destacam-se
claramente das restantes em termos de montantes com aproximadamente 25 mil
milhdes de ddlares angariados mundialmente, superior a soma dos restantes tipos de
Crowdfunding existentes. Este grafico vem ainda demonstrar o aparecimento de tipos

hibridos de Crowdfunding, agregando mais de dois tipos atualmente existentes.

No entanto, o promotor ndo deve apenas reger a escolha do tipo de
Crowdfunding de acordo com o montante angariado historicamente, mas também
pelo desenvolvimento do produto/experiéncia/projeto por detrds da campanha. O
estudo de Paschen (2016) sobre o tipo de Crowdfunding a enveredar dependendo do
ciclo de vida das startups retira o foco do montante a angariar e coloca-o no estado de

desenvolvimento da empresa/projeto.

Neste estudo, Paschen (2016) refere que o tipo Doacdo é indicado para
campanhas em estado embrionario, em que esta se encontra na fase da ideia. Neste
caso o promotor/criador tem uma ideia de um produto ou experiéncia que responde a
um problema especifico mas que necessita de desenvolver o plano de negdcios. Desta
forma, em caso de insucesso no desenvolvimento do produto, o promotor ndo tem
qualquer contrapartida pelo financiamento e ndo cria elevadas expectativas nos

financiadores, dado que a contribuicdo no tipo Doacdo é normalmente simbdlica.

Uma vez validada a ideia e credibilidade da campanha, o esfor¢o do promotor
deve ser direcionado para materializar essa ideia num produto que sustente o plano
de negdcios. O principal objetivo nesta fase é validar o produto junto do mercado pelo
gue o promotor deve enveredar pelo Crowdfunding do tipo Recompensa. O promotor
ao mesmo tempo que obtém recursos financeiros para sustentar o desenvolvimento

do produto, obtém o feedback do publico quanto ao mesmo.

Apds testar o produto junto do mercado alcangando um bom feedback do
publico e algum rendimento, torna-se essencial recorrer ao tipo de Crowdfunding
Empréstimo de modo a desenvolver a operacdo de producdao, promover a contratagdo
de recursos, consolidar o produto no mercado e executar um plano comercial. O tipo
Empréstimo ajuda o promotor a fazer face a custos do projeto enquanto o produto vai

penetrando no mercado alcangando a rentabilidade desejada.
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A eficiéncia no processo, a obtencdo de rendimento com o produto, a saude
financeira do projeto, a penetracdo no mercado e o foco na operagdo, processos e
sistemas sdo indicadores que colocam o projeto na fase de crescimento. Esta fase
encontra-se por norma associada ao Crowdfunding do tipo Propriedade, em que o
fundador encontra-se mais aberto a perder controlo do negdcio em troca de um
crescimento do projeto. Os fundos angariados neste tipo de Crowdfunding sao
normalmente direcionados para suportar um maior crescimento ou como forma de
adquirir parte de outro negdcio/empresa com o objetivo de obter uma maior
dimensdo no mercado. Dada a salde financeira do projeto, o promotor encontra-se
em condi¢cOes de abdicar da propriedade do projeto e oferecer lucros futuros ou

royalties aos financiadores, conforme é caracteristico neste tipo de Crowdfunding.
2.5. Crowdfunding em Portugal

Com a expansdo Mundial do Crowdfunding, este acaba por chegar a Portugal em
2011 através da criacdo das plataformas PPL, Massivemov, Redebiz e Zarpante. Nao
obstante da criacdo destas plataformas em 2011, a atividade de Crowdfunding ou de
financiamento colaborativo, conforme descrito em Diario da Republica, apenas passou

a ser regulada em Portugal no ano de 2015 (Pereira, 2016).

Apesar da forte adesdo em 2011, com quatro plataformas a iniciarem a
atividade, a divulgacdo e adesdo do Crowdfunding em Portugal ndo se fez sentir
conforme verificado noutros paises, acabando algumas plataformas (Redebiz e
Zarpante) por terminar a atividade devido a falta de adesdo. A PPL e Massivemov,
mesmo com o desconhecimento do publico geral, comegaram a apresentar resultados
positivos chegando em 2015 a alcancar 960.396 € e 134.000€, respetivamente, em
montantes angariados (Pereira, 2016). A atividade destas plataformas assemelha-se a
das grandes plataformas mundiais como a Indiegogo ou Kickstarter, assente numa das

tipologias abrangidas pelo Crowdsponsoring, o tipo Recompensa (Reward).

A estas duas plataformas juntou-se a Novo Banco Crowdfunding, plataforma
dedicada a vertente social, apoiada pela prdpria PPL, apresentando campanhas de

tipologias de Recompensa (Reward) e Doagdo (Donation).
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Outra plataforma presente em Portugal, é a Raize que, apesar do inicio de
atividade em 2014, s6 recentemente se fez notar pelo montante angariado em
campanhas, superior a 11 milhdes de euros. Assente numa das tipologias de
Crowdinvesting, mais propriamente Empréstimo (lending), a Raize é neste momento a
Unica plataforma em Portugal dedicada ao empréstimo a PMEs e a Startups. A
plataforma age como mediadora de empréstimos, unindo empresas com necessidades
financeiras a investidores com recursos financeiros. As empresas solicitam empréstimo
financeiro de uma quantia pré-fixada e os investidores apresentam propostas de
empréstimos parciais ou totais com taxas de juro associadas, cabendo a empresa
aceitar ou recusar as propostas. No final do processo, a plataforma Raize rediz o
contrato de financiamento entre a empresa e os diversos financiadores com as taxas

de juro associadas.

Além da Raize, a plataforma Housers dedicada também ao Crowdinvesting mas
no tipo Propriedade (Equity), expandiu a atividade até Portugal. Com inicio de
atividade em Espanha e atualmente presente também em Itdlia, como o prdprio nome
indica, a Housers dedica-se ao investimento em imdveis por via do arrendamento,
construcdo, reconstrucdo ou obras de arte. Neste caso, os financiadores adquirem
titulos de imdveis correspondente a uma parte dos mesmos e dependendo do objetivo
do projeto, o financiador obtém o rendimento mensal (arrendamento), no final do
periodo (na venda do imével) ou ainda pela venda dos titulos que adquiriu e que

entretanto valorizaram.

Tabela 1 — Principais Plataformas de Crowdfunding em Portugal

Plataformas | Inicio Tipologia Angariado | Campanhas| Tx, de Sucesso
PPL 2011 Recompensa 2647 531€ 810 45,0%
Massivemov | 2011 Recompensa - - -
Novo Banco | 2012 Doagdo e Recompensa 433 000€ 104 58,7%
Raize 2014 Empréstimo 11213000 € 578 =
Housers™ 2016 Propriedade 42628 255 € 103 =

* Os dados da Housers refletem a totalidade da atividade abrangendo os 3 paises por onde tem investimentos (Portugal. Espanha
e Itdlia)

** O tipo de Crowdfunding ndo tem como indicador a Taxa de Sucesso das campanhas

Fonte: Elaboragdo prépria — PPL, Novo Banco, Raize e Housers

19




Atualmente verifica-se uma diversidade de plataformas de Crowdfunding em
Portugal, pela existéncia de plataformas nas diferentes tipologias e pelo sucesso das

plataformas comprovado pela expressividade dos seus nimeros (Tabela 1).

Pela crescente atividade em Portugal, o governo portugués sentiu necessidade
de fazer aprovar em Didrio da Republica a nova Lei n.2 3/2018 relativa ao
financiamento colaborativo, procedendo a alteracdo da Lei n.2 102/2015. Esta nova lei,
além de dividir claramente o Crowdsponsoring do Crowdinvesting, adiciona um regime
sancionatério a atividade de Crowdfunding. Até entdo, toda a atividade de
financiamento colaborativo era regulada e supervisionada pela Comissdao do Mercado
de Valores Mobilidrios (CMVM) mas com a aprovacao desta nova lei, as atividades de
Crowdfunding respeitantes a donativos e recompensas passam a ser regulados pela
Autoridade de Seguranca Alimentar e Econdmica (ASAE) e as atividades associadas a
capital e empréstimo continuam a ser reguladas pela CMVM, validando a importancia
que é dada ao Crowdfunding através da compreensao das diferentes tipologias. O
regime sancionatério vem por outro lado reforcar a imagem do Crowdfunding
tornando-o mais regulamentado, mais fidvel e controlado. Porém, do ponto de vista de
alguns especialistas e politicos, este vem retirar a imagem pratica e simples que

caracterizava o Crowdfunding tornando-o num processo mais burocratico.

20



3. Crowdfunding — Tipo Empréstimo

No presente capitulo efetua-se uma contextualizagdo do tipo de Crowdfunding
em estudo, identifica-se a plataforma a ser estudada e descreve-se o processo, as

vantagens e 0s riscos.
3.1. Génese e desafios

Numa altura em que a evolugado tecnoldgica tem chegado a todos os setores de
atividade, o setor bancédrio ndo é excecdo. Nos Ultimos anos verifica-se um
crescimento do numero de fintechs associadas a este setor, capazes de oferecer

servicos e produtos que em muito se assemelham aos oferecidos pela banca.

O modelo de negdcio construido sobre um servigo totalmente digital, permite a
estas fintechs otimizar a estrutura de custos reduzindo custos administrativos, de
operacdo e de distribuicdo. Nesta perspetiva, as plataformas digitais tornaram-se
numa nova forma de intermediagao financeira ou até de desintermediagdo dado o
papel que estas vem desempenhar na facilitacdo de acesso a crédito sem custos

(Fenwick et al., 2017).

As plataformas de Crowdfunding de uma forma geral, mas as do tipo Empréstimo
em particular, encontram-se entre as fintechs que desenvolveram um servico
semelhante ao do sector bancario. Este servico coloca a intermedia¢cdo de uma forma
transparente entre investidores e mutuarios, livre de qualquer constrangimento de
capital, de obrigatoriedade de depdsitos ou domiciliacées de ordenados. No entanto,
ndo so na forma mas também no timing, é possivel explicar o crescimento deste tipo
de Crowdfunding. Numa época pds-crise em que a banca se encontrava a restringir
empréstimos aplicando varios entraves ao acesso ao crédito, o Crowdfunding do tipo

Empréstimo prosperava livre de constrangimentos (Ferrarini, 2017)

Em Portugal, a atitude da banca fase a crise financeira foi similar a evidenciada
no resto do mundo, com a adocdo de medidas que restringem o acesso ao crédito a
habitacdo, ao crédito ao consumo mas principalmente ao crédito as empresas. Desde
2010, que o montante emprestado a sociedades ndo financeiras para empréstimos até
1 milhdo de euros tem vindo a decair e, apesar da boa conjuntura econdémica

evidenciada nos ultimos anos, a tendéncia mantem-se (Grafico 4).
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Grdfico 4 — Empréstimos até 1M Eur a Sociedades ndo financeiras (em milhées €)

Em 2017, os bancos
emprestaram_menos 25% face
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22517 21500 P
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Fonte: Raize (dados do Banco de Portugal)

Deste modo, torna-se necessario analisar quem, neste momento, oferece um
melhor servico/produto aos investidores mas principalmente as empresas. Para tal,
decidiu-se recorrer, dentro do Crowdfunding portugués, a unica plataforma que
oferece um servico similar ao setor bancario, a Raize. O que se pretende deste estudo
é comparar, da perspetiva de investidor e da perspetiva do financiador, quem oferece

o melhor produto ou servico.

Porém, antes detalhar os métodos a serem utilizados nesta investigacao, efetua-
se um pequeno enquadramento da plataforma, de forma a entender o

posicionamento e como se desenrola o processo de financiamento.
3.2. A plataforma - Raize

A Raize é uma plataforma de Crowdfunding portuguesa do tipo Empréstimo, que
providéncia o encontro entre empresas que necessitam de financiamento e
investidores que procuram oportunidades de investimento. Deste modo, a Raize
apresenta-se como uma “bolsa de empréstimos”, promotora de uma economia menos
dependente do sistema financeiro tradicional e que explora o empréstimo de fundos

entre pessoas individuais e empresas.

Esta plataforma incide sobre as empresas que necessitam de capital para gestdo
de tesouraria e/ou investimento, para adiantamento de faturas e empréstimos

direcionados a “Startups”. De forma a aceder a este produto é necessario desencadear
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um processo, em tudo semelhante a uma solicitacdo de empréstimo junto do setor

bancario, que se encontra dividido em 5 fases:

Aceitagcdo da candidatura — a candidatura a um empréstimo, além de conter
dados identificativos da empresa como nome, localizacdo, descricdo da
atividade econdmica e data de constituicdo, deve ainda conter informacao
relativa ao empréstimo, nomeadamente o montante solicitado, a duracdo do
empréstimo e o objetivo do empréstimo. Juntamente com esta informacdo a
empresa tem apresentar diversos documentos, nomeadamente, a informagao
empresarial simplificada (IES) dos ultimos 3 periodos e comprovativos de nao
incumprimento do sistema bancario, da Autoridade Tributaria e da Seguranca
Social. De acordo com a documentacdo apresentada, a Raize identifica o nivel
de risco do empréstimo e associa-lhe uma taxa de juro indicativa (Tabela 2).
Além dos niveis de risco identificados, para empresas denominadas Startups a
Raize identifica uma taxa de juro adequada as necessidades da empresa,

denominando de nivel de risco “S”;

Tabela 2 - Taxa de Juro do empréstimo

Até 6 12 18 24 36 48 60

meseas meseas meseas meseas mesas measas measas
A 3.05% | 3.05% | 357% | 4.08% | 448% | 492% | 5.38%
B+ | 406% | 406% | 457% | 500% | 549% | 5.92% | 6.39%
B 5.06% | 506% | 557% | 6.09% | 6.49% | 6.92% | 7.38%
B- | 605% | 6,05% | 657% | 7.08% | 7.48% | 7.92% | 8.38%
C+ | 7.31% | 731% | 7.82% | 8.34% | 8.74% | 917% | 9.63%
C 8.56% | 856% | 9.07% | 9.59% | 9.99% | 10.42% | 10,89%

Fonte: Raize

Exposicao ao Mercado — Apds a aceitacdo da candidatura, o empréstimo fica
publicado na plataforma e disponivel para os investidores efetuarem
propostas. Para a tomada de decisdo, o investidor tem acesso a toda a
informacdo financeira que é disponibilizada pela empresa a plataforma, o nivel
de risco que a Raize identificou para a empresa, o montante e o prazo de
liqguidagdo. A partir deste momento, os investidores podem efetuar as ofertas

indicando o montante a emprestar e a taxa de juro associada;
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e Apreciacdo das ofertas — esta fase decorre paralelamente a fase anterior, isto
é, durante o processo de propostas, a empresa pode aceitar ou rejeitar as
mesmas e termina quando a empresa obtém a totalidade do financiamento ou
ap6s 60 dias no mercado. Findo este prazo, a candidatura/campanha de
empréstimo é retirada do mercado. As propostas efetuadas pelos investidores
podem conter parte ou a totalidade do montante solicitado pela empresa e
tem a taxa de juro que pretendem obter. Deste modo, caberd a empresa
aceitar as propostas que perfazem o montante total solicitado com as taxas de
juro mais baixas. No caso de as propostas serem aceites, as mesmas nao
poderdo ser recusadas, no entanto, a empresa sé obtera financiamento se
obtiver 90% do montante solicitado;

e Redac¢do do contrato — apds o término do “leildo”, a Raize é responsdavel por
redigir um contrato de mutuo entre a empresa e os investidores, colocando por
escrito os montantes envolvidos e as taxas de juro associadas a cada investidor
bem como o calendario de amortizacdes;

¢ Inicio do empréstimo — nesta fase, ocorrerd o pagamento e recebimento de
montantes, entre empresa e os financiadores de acordo com o calendario de
amortizagOes. Desta forma, a empresa devera efetuar pagamento a plataforma
e a plataforma ficara responsavel pelo pagamento do montante a cada um dos

investidores.

Assim, percebe-se que o processo de Crowdfunding da plataforma Raize
encontra-se alinhado com definicdo de Delivorias (2017), que refere que as
plataformas de Crowdfunding ndo sdo mais do que locais especificos que ligam
criadores a financiadores, sendo que no caso da Raize, a plataforma é utilizada como

forma de intermediacdo de empréstimos entre empresas e investidores.

No entanto, esta plataforma disponibiliza ainda outro “servico” apenas
direcionado aos investidores. Este servico ocorre na fase “Inicio do empréstimo”, e
neste servico a Raize possibilita investidores com processos de empréstimo em curso,
uma oportunidade de vender as participacdes de um empréstimo, sem contudo, obter
mais-valias ou menos-valias do mesmo. Deste modo, um investidor que necessite de

obter liquidez, pode ceder a participacdo de um empréstimo a outro investidor
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utilizando a ferramenta do “mercado de sessbes”. Neste caso, é efetuado novo

contrato de mutuo entre a empresa e o novo investidor.

Relativamente as vantagens apresentadas pela propria plataforma no que
concerne ao processo de Crowdfunding, do ponto de vista do investidor, a Raize indica
gue a principal vantagem é o investimento num produto que, ndo sendo 100% seguro,
prevé rendimento entre os 3,05% e os 10,89% (Tabela 2). Porém, dado que a Raize se
apresenta como um servico dedicado a micro e pequenas empresa, esta foca-se no
sentido de fornecer vantagens e/ou alternativas de negdcio. Deste modo, a mesma

indica as principais vantagens encontram-se direcionadas aos promotores (empresas):

e Rapidez e simplicidade - todo o processo de financiamento é online pelo que a

campanha nao deve demorar mais de 2-3 dias a receber financiamento;

e Sem surpresa nos custos — identificando-se como uma empresa com base
tecnolégica e operando no mercado online, tem a possibilidade de oferecer
solugdes de financiamento competitivas. Deste modo, o Unico custo envolvido
no processo é a comissdao sobre o montante financiado, inferior ao praticado

pela maioria bancos;

® Sem custo de amortizacdo antecipada — a amortizacdo antecipada do
empréstimo ndo tem qualquer custo adicional para a empresa, o que permite

uma gestdo de tesouraria com maior flexibilidade e eficiéncia;

® Forma mais econdmica de diversificar o financiamento da empresa — a abertura
de conta na plataforma ndo implica custos de manutencdo anuais e outras
comissdes associadas as contas bancdrias. Uma forma de reduzir custos assim

como a dependéncia da banca tradicional.

Deste modo, apesar de disponibilizar ofertas apelativas a ambas as partes
envolvidas no processo, a Raize foca-se na oferta as micro e pequenas empresas,

apresentando-se como alternativa ao mercado tradicional.

No que concerne ao modelo de negdcio da Raize, verifica-se que o mesmo se
encontra assente numa relagdo win-win entre a plataforma e as empresas, de tal

forma que a plataforma apenas “ganha” se as empresas também “ganharem”.
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A Raize afirma que para ambos os envolvidos, promotores e financiadores, a
criacdo de conta ndo tem qualquer custo, bem como, a gestdo e a manutencao.
Também as analises efetuadas as empresas pela candidatura, o processo de
candidatura, redacdo do contrato e a amortizacdo antecipada de empréstimos

encontram-se isentas de custos.

A rentabilidade deste modelo de negdcio encontra-se na Unica comissdo cobrada
pela plataforma endossada as empresas. Esta comissdo estd associada ao montante

total do empréstimo e apenas é cobrada quando a empresa obtém financiamento.

Deste modo, percebe-se que o modelo de rendimentos da Raize assenta no
efetivo empréstimo as empresas sem o qual ndo obtém rendimento. Em suma, neste
modelo de negdcio, a empresa “ganha” obtendo financiamento que necessita com
uma comissao associada e a plataforma “ganha” apenas quando as empresas obtém o

financiamento pretendido.

No entanto, a Raize menciona e evidencia que o processo ndo se encontra
desprovido de risco e por norma este encontra-se adjudicado ao financiador. Os niveis
de risco anteriormente mencionados (Tabela 2), sdo um indicador que o processo se
encontra com risco associado e, nalguns casos, a perda total do investimento ndo se
encontra afastada. A Raize refere que sdo vdrias as situacdes a envolver risco, entre as

quais, o risco:

e das empresas atrasarem pagamento de prestacdes;

e das empresas entrarem em incumprimento contratual (ndo pagamento
de varias prestacoes);

e das empresas solicitarem um PER (Processo Especial de Revitalizacdo);

e das empresas ndo terem capital suficiente para pagar aos credores e
tornar o capital incobravel, assumindo o investidor a perda total de

capital;

Porém, antes das empresas chegarem a este ponto, a Raize garante tomar
medidas para que a perda total de capital seja uma hipdtese remota para o investidor.
Para situacGes em que a empresa entre em incumprimento, a plataforma entra em

contacto direto com os administradores da empresa (via telefone, email e carta) a
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informar o incumprimento e pressionando para a resolugao e, em caso de ndo ter
respostas, notifica formalmente a empresa. Caso a situacdo se mantenha, a Raize
apura o valor a recuperar, informa os investidores e apresenta um processo judicial
e/ou extra-judicial para efetuar a cobranca. De forma a evitar/restringir a perda total
de capital, a Raize aconselha a criagdo de uma carteira de empréstimos. A construgao
desta carteira, dara a possibilidade ao investidor de receber diversas taxas de juro e,
no caso de uma empresa entrar em incumprimento, diminuir o risco de perder todo o

capital investido.

Deste modo, tratando-se de Crowdinvesting, o risco associado a perda de capital

existe pelo que deve o investidor repensar a forma de investimento.
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4. Metodologia

No presente capitulo faz-se referéncia aos objetivos do estudo, ao método

utilizado e aos dados analisados.
4.1. Objetivos do estudo

O objetivo deste estudo é comparar o financiamento das entidades bancarias

com as plataformas de Crowdfunding.

Mais concretamente, pretende-se estudar as duas partes envolvidas no processo

de Crowdfunding, analisando ambas as perspetivas comparativamente com a banca:

e Perspetiva do Financiador/investidor - pretende-se apurar se é mais vantajoso
efetuar um investimento através de uma plataforma de Crowdfunding
comparativamente com o investimento em produtos disponibilizados pelas
entidades bancarias (através dos critérios “Rentabilidade” e “Risco”
(incumprimento);

e Perspetiva do Promotor/Criador - pretende-se apurar se é mais vantajoso
adquirir um crédito bancario comparativamente ao empréstimo possivel de

obter numa plataforma de Crowdfunding (através do critério “Taxa de Juro”);

Desta forma, este estudo pretende investigar as vantagens em Portugal do
Crowdfunding do tipo Empréstimo, no sentido de apurar, enquanto forma de
empréstimo e de financiamento, se o Crowdfunding é nos dias de hoje uma forma

vidvel e rentavel comparativamente com produtos das entidades bancarias.
4.2. Método

De forma a dar resposta aos objetivos desta investigacao decidiu-se efetuar uma
analise estatistica a base de dados da plataforma Raize e uma analise exploratéria do
sector bancdrio portugués. Esta metodologia deveu-se ao facto de beneficiar-se,
através do site da Raize, do acesso a base de dados que contém todas as campanhas
efetuadas desde da sua criacdo até ao dia 31 de Dezembro de 2017 (extraida do site da
Raize a 24 de Fevereiro de 2017). No sector bancdrio, por ndo ser possivel utilizar a

mesma metodologia, decidiu-se efetuar uma analise exploratéria.
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Numa fase inicial, através da ferramenta excel, iniciou-se a analise da base de
dados da plataforma com o objetivo de extrair 3 importantes indicadores para o

estudo:

1. A rentabilidade média alcancada pelos financiadores, designando essa
rentabilidade por taxa anual nominal bruta (TANB);

2. O risco (incumprimento) que os financiadores incorreram na utilizagdo
da plataforma (analisando de todos os empréstimos quantos se
encontram em incumprimento e qual o capital em incumprimento);

3. A taxa de juro média alcancada pelas empresas na aquisicio de um

empréstimo através da plataforma;

Numa segunda fase, iniciou-se uma analise exploratéria dos produtos bancarios
mais utilizados para obtenc¢do de rentabilidade. Deste modo, numa andlise efetuada
pelo Observador (Tabela 3), no final do ano de 2015 os Depdsitos a prazo eram o
produto bancdrio com maior investimento em Portugal, com aproximadamente
101.626 milhGes de euros. Com investimentos muito inferiores, seguiam-se os Seguros
de Capitalizacdo, os Planos de Poupanca Reforma, os Certificados de Aforro, os Fundos

Mobiliarios, os Fundos Imobiliarios e os Certificados do Tesouro.

Tabela 3 - Saldo dos Produtos Bancdrios em 2015

Saldo em dezembro de 2015
milhdes de euros

aprazo . R
a prazo

Seguros de
capitalizagao - 26.498

PPR B 15.338
dentorro - [l 12793
;uonb{:ﬁgrios l 11.962
Frﬁggﬁi?lrios I 11.210
4o Tesouro. I 7978

Fontes: APFIPP, APS, Banco de Portugal,

CMVM, IGCP.

Fonte: Observador
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Apds explorar os produtos supra mencionados através dos sites das diversas
entidades bancarias em Portugal e de instituicdes financeiras associadas ao Estado,
decidiu-se eliminar do estudo os Certificado do Tesouro, os Fundos Imobiliarios, os

Fundos Mobiliadrios e os Planos de Poupanca Reforma (PPR).

A exclusdo dos Certificados do Tesouro deve-se a suspensdo da emissdao deste
produto desde 2012. Segundo Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica
permanecem ativas todas as subscricdes anteriores a essa data. No entanto, ndo se
prevé qualquer emissdo de Certificados do Tesouro. Deste modo, dada a
impossibilidade de subscrever este produto financeiro na atualidade, o mesmo foi

retirado desta andlise.

Pelo facto dos Fundos Imobiliarios e dos Fundos Mobilidrios, possuirem no seu
portfdlio diversos produtos bancarios com diversas taxas de rentabilidade, mas
também por estes fundos subscreverem produtos financeiros ndo acessiveis ao publico

em geral, decidiu-se retirar estes produtos da analise.

No que concerne aos Planos de Poupanca Reforma, estes existem sob a forma de
poupanga e sob a forma de fundo. No caso dos Fundos de Poupanga Reforma, estes
assemelham-se aos Fundos Imobiliarios e Mobilidrios, que possuem no seu portfélio
diversos produtos bancarios com diversas taxas de rentabilidade pelo que foram
retirados da analise. Os Planos de Poupanca Reforma sob a forma de poupanga ndo
foram considerados nesta andlise por dois motivos: pelo prazo e pela sua caracteristica
base. O prazo de subscricdo deste produto é por norma de 30 a 40 anos, o que ndo se
torna comparavel com o prazo dos empréstimos na plataforma de Crowdfunding em
analise, e porque este método é utilizado como forma de efetuar uma poupanca e nao

de forma a obter rentabilidade do mesmao.

Em contrapartida, decidiu-se adicionar a andlise as Obrigacdes do Tesouro e os
Depdsitos Poupanca. Segundo Agéncia de Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica, o
Estado Portugués encontra-se a emitir divida a médio e longo prazo sob forma de
Obrigacdes do Tesouro, sendo comercializada por diversas entidades bancarias. Por
ser um produto disponivel em todas as instituicdes bancarias e amplamente
publicitado pelas mesmas para atrair clientes, os Depdsitos Poupanca foram também

incluidos nesta analise.
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Assim, de forma a responder ao primeiro objetivo - perspetiva do investidor -
relacionado com a comparacdo entre a rentabilidade da plataforma e dos produtos
bancdrios, procedeu-se a analise comparativa entre a rentabilidade das campanhas de
Crowdfunding, através da base de dados da plataforma, e a rentabilidade associada
aos produtos bancdrios, Depdsitos a prazo, Seguros de Capitalizacdo, os Certificados de

Aforro, ObrigacGes do Tesouro e os Depdsitos Poupanca.

Ainda relativamente ao primeiro objetivo, decidiu-se analisar o risco de
investimento na plataforma e o risco de subscricdo dos produtos bancarios incluidos
na analise. A informagao quanto ao risco de investimento na plataforma foi retirado da
analise dos dados fornecidos, através da percentagem histérica de incumprimento por
parte das empresas, enquanto a analise do risco de subscricdo dos produtos bancdrios

foi retirada das instituicdes que os comercializam.

De forma a dar resposta ao segundo objetivo - perspetiva do promotor —
analisou-se a base de dados da Raize de forma a apurar a taxa de juro média alcancada
pelas empresas junto da plataforma, enquanto no caso dos produtos bancarios,
efetuou-se uma analise exploratdria de forma a apurar a taxa de juro associada a

empréstimos a micro e pequenas empresas.
4.3. Apresentacao da base de dados

No sentido de efetuar uma melhor contextualizacdo da base de dados
disponibilizada pela plataforma Raize, realiza-se uma apresentacao das varidveis e da
amostra. Como referenciado anteriormente, a Raize dedica-se ao financiamento,
através de empréstimo a micro e pequenas empresas, pelo que, algumas das variaveis
extraidas da base de dados sao relativas a empresa que iniciou a campanha. A mesma

¢é constituida por 541 campanhas e contempla 13 variaveis diferentes, sendo elas:

e Ordem — numero identificativo da campanha para a Raize;

e FEstado — identifica o estado da campanha (Pago, Regular, Atraso, Em
recuperacao, Incobravel);

® Anos de atividade — identifica os anos de atividade da empresa que iniciou a
campanha;

e Regido —identifica a regido onde se localiza a empresa que iniciou a campanha;
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® Receitas — identifica o intervalo de receitas da empresa que iniciou a
campanha;

e Ativos —identifica o intervalo de ativos da empresa que iniciou a campanha;

®* Montante - identifica 0 montante solicitado pela empresa;

® Risco —identifica o nivel de risco que a Raize atribuiu a campanha;

® Prazo —identifica o prazo durante o qual empresa liquidara o empréstimo;

® Prestacdes Pagas - identifica as prestacdes pagas até ao momento pela
empresa;

e Taxa indicada — representa a taxa de juro atribuida o nivel de risco da
campanha (Tabela 3);

e Taxa média — representa a taxa de juro média que a empresa obteve no
empréstimo;

e Ofertas —numero de ofertas que a campanha recebeu.

No entanto, durante a analise da base de dados, verificou-se que uma campanha
ndo tinha nivel de risco associado e relativamente as condi¢ées da campanha era um
outlier (400.000€ de empréstimo a liquidar em 84 meses) pelo que foi retirada da
amostra. Assim, a anadlise da plataforma foi efetuada sobre 540 campanhas e ndo

sobre as 541 campanhas iniciais.
4.4. Caracterizacdao da amostra

Apds eliminar a campanha sem nivel de risco associado, a base de dados
analisada é composta por 540 campanhas concluidas com éxito, que decorreram entre
o ano de 2014 e 2017. Estas campanhas foram submetidas pelas empresas a
plataforma para obtencdao de empréstimo, pelo que importa, primeiramente, efetuar a

caracterizacao das mesmas.

32



Grdfico 5 - Distribuicdo das campanhas por Regido
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Fonte: Elaboragdo Proépria - Base de dados da plataforma Raize

Deste modo, das 540 campanhas efetuadas (Grafico 5) destacam-se 171
campanhas (31,7%) com origem na regido do Minho e Douro Litoral e 148 campanhas
(27,4%) com origem na regido da Estremadura e Ribatejo. De destacar ainda, que
todas as regides se encontram representadas, encontrando-se, no entanto, com
menor representatividade: a regido da Beira Litoral com 64 campanhas (11,9%), a
regido de Lisboa com 63 campanhas (11,7%), a regido da Beira Interior com 21
campanhas (3,9%), as regides do Algarve e Alentejo ambas com 20 campanhas (3,7%),
a regido dos Acores com 14 campanhas (2,6%), a regido de Tras os Montes e Alto

Douro com 12 campanhas (2,2%) e a regido da Madeira com 7 campanhas (1,3%).

Grdfico 6 - Distribui¢do das campanhas por Longevidade
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Fonte: Elaboragdo Prépria - Base de dados da plataforma Raize
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De acordo com a divisdo de longevidade de empresas utilizada pela Informa D&B
(Grafico 6), das 540 campanhas 273 campanhas (50,6%) foram encetadas por
empresas adultas (6-20 anos), 162 campanhas (30,0%) por empresas jovens (2-5 anos),
102 campanhas (18,9%) por empresas maduras (> 20 anos) e apenas 3 campanhas

(0,6%) foram iniciadas por startups.

Tabela 4 - Distribui¢do das campanhas por Receitas/Ativos das empresas (em milhares €)

Ativos
<100 100 - 350 | 350 - 500 |500-1,500| 1,500=<
<100 51 24 7 2 0
E 100 - 350 42 153 25 26 3
'E 350 - 500 4 36 14 23 2
& 500 - 1,500 0 22 19 56 10
1,500=< 0 0 0 13 9

1 -Micro empresas

Fonte: Elaboragdo Prépria - Base de dados da plataforma Raize

Relativamente aos indicadores Receitas e Ativos das empresas que obtiveram
empréstimos através da plataforma (Tabela 4) e utilizando o Cédigo das Sociedades
Comerciais, verifica-se que 310 campanhas (57,30%) foram efetuadas por micro
entidades (Total de Balanco 350.000 €; Volume de Negdcios 700.000€ e Numero
médio de empregados 10). Eliminando o fator desconhecido (n? de empregados),
verifica-se que apenas 9 campanhas (1,66%) foram efetuadas por entidades que
podem ser consideradas médias entidades (Total de Balango 20.000.000 €; Volume de

Negdcios 40.000.000€), sendo as restantes categorizadas como pequenas entidades.
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5. Resultados

Pretende-se neste capitulo apresentar os resultados da investigacdo, com as
duas perspetivas em analise investidor/financiador (Rentabilidade e Risco) e

promotor/criador (Taxa de Juro), quer na plataforma, quer no setor bancario.
5.1. A perspetiva do Investidor/Financiador
5.1.1. Resultados da plataforma
5.1.1.1. Rentabilidade

No que concerne a obtencdo de rentabilidade através da plataforma,
apresentam-se de seguida os resultados, por nivel de risco, por montante, por prazos
de empréstimo e pela rentabilidade atribuida pela plataforma e a alcancada pelo

investidor apds do leildo.

Grdfico 7 - Distribuigdo do numero de campanhas por nivel de risco
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Fonte: Elaboragdo Prépria - Base de dados da plataforma Raize
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Deste modo, importa referir que das 540 campanhas efetuadas (Grafico 7), foi
atribuida a 9 campanhas (1,2%) o nivel de risco A, a 77 campanhas (14,3%) o nivel de
risco B+, a 102 campanhas (18,9%) o nivel de risco B, a 145 campanhas (26,9%) o nivel de
risco B-, a 81 campanhas (15,0%) o nivel de risco C+, a 106 campanhas (19,6%) o nivel de risco

C e a 20 campanhas (3,7%) o nivel de risco S.

35



Grdfico 8 - Distribuig¢do da duragdo média dos empréstimos solicitados por nivel de risco
60
50
40

55
30
28
30 26
2 26
20
20
10 I
0
A B+ B B- c+ C s
Fonte: Elaboragdo Propria - Base de dados da plataforma Raize
Do ponto de vista da duracdo dos empréstimos (Grafico 8), campanhas
identificadas com o nivel de risco A, solicitaram, em média, empréstimos com duragado
de 20 meses; campanhas identificadas com o nivel de risco B+, solicitaram, em média,
empréstimos com duragao de 24 meses; campanhas identificadas com o nivel de risco
B, solicitaram, em média, empréstimos com duracdo de 28 meses; campanhas
identificadas com o nivel de risco B-, solicitaram, em média, empréstimos com duracao
de 26 meses; campanhas identificadas com o nivel de risco C+, solicitaram, em média,
empréstimos com duracdo de 30 meses; campanhas identificadas com o nivel de risco

C, solicitaram, em média, empréstimos com duragdo de 26 meses e as campanhas

identificadas com o nivel de risco S, solicitaram, em média, empréstimos com duracao

55 meses.
Grdfico 9 - Distribuigdo do montante médio solicitado por nivel de risco
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Fonte: Elaboragdo Propria - Base de dados da plataforma Raize
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No que se refere aos montantes solicitados (Grafico 9), as campanhas
identificadas com o nivel de risco A, solicitaram em média 14.167 € de empréstimo
(11,4%); as campanhas identificadas com o nivel de risco B+, solicitaram em média
16.214 € de empréstimo (13,0%); as campanhas identificadas com o nivel de risco B,
solicitaram em média 20.755 € de empréstimo (16,7%); as campanhas identificadas
com o nivel de risco B-, solicitaram em média 19.214 € de empréstimo (15,4%); as
campanhas identificadas com o nivel de risco C+, solicitaram em média 20.883 € de
empréstimo (16,8%); as campanhas identificadas com o nivel de risco C, solicitaram em
média 15.623 € de empréstimo (12,6%) e as campanhas identificadas com o nivel de

risco S, solicitaram em média 17.575 € de empréstimo (14,1%).

Grdfico 10 - Distribuigdo das taxas de juro indicativas e conseguidas por nivel de risco
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Fonte: Elaboragdo Prépria - Base de dados da plataforma Raize

Relativamente a rentabilidade conseguida pelos investidores (Grafico 10), nas
campanhas identificadas com o nivel de risco A, foi-lhes atribuida uma taxa de juro
média indicativa de 3,69% mas os investidores conseguiram uma rentabilidade média
de 4,32%; nas campanhas identificadas com o nivel de risco B+, foi-lhes atribuida uma
taxa de juro média indicativa de 4,67% mas os investidores conseguiram uma
rentabilidade média de 5,30%; nas campanhas identificadas com o nivel de risco B, foi-
Ihes atribuida uma taxa de juro média indicativa de 5,20% mas os investidores
conseguiram uma rentabilidade média de 6,38%; nas campanhas identificadas com o

nivel de risco B-, foi-lhes atribuida uma taxa de juro média indicativa de 5,92% mas os
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investidores conseguiram uma rentabilidade média de 7,44%; nas campanhas
identificadas com o nivel de risco C+, foi-lhes atribuida uma taxa de juro média
indicativa de 6,77% mas os investidores conseguiram uma rentabilidade média de
8,55%; nas campanhas identificadas com o nivel de risco C, foi-lhes atribuida uma taxa
de juro média indicativa de 8,17% mas os investidores conseguiram uma rentabilidade
média de 9,63% e nas campanhas identificadas com o nivel de risco S, foi-lhes
atribuida uma taxa de juro média indicativa de 7,85% mas os investidores conseguiram

uma rentabilidade média de 8,30%.

Tabela 5 - Resumo dos resultados de rentabilidade

Nivel de Risco |Campanhas (#) Dur?E"Efdia M“{;Tii"{t; Tx Juro Ind | Tx Juro Alec

A 9 20 14.167 3.7% 4,3%

B+ 77 24 16.214 4,7% 5,3%

B 102 28 20.755 5:2% 6,4%

B- 145 26 19.214 5.9% 7.4%

C+ 81 30 20.883 6,8% 8,5%

C 106 26 15.623 8,2% 9,6%

5 20 55 17.575 7,9% 8,3%

Total 540 28 18.478 6,2% 7,5%

Fonte: Elaboragdo Prépria - Base de dados da plataforma Raize

Deste modo, importa resumir que dos 540 empréstimos efetuados, estes tiveram
uma duracdo média de 28 meses, tendo sido solicitado um montante médio de 18.478
€. No que respeita a rentabilidade, a plataforma atribui-o uma taxa de juro média
indicativa de 6,2%, no entanto, apds leildo os investidores obtiveram uma

rentabilidade média de 7,50% (Tabela 5).
5.1.1.2. Risco (incumprimento)

No que concerne ao risco associado ao investimento nas empresas que aderem a
plataforma, importa referir que, para o investidor, interessa saber se a empresa tem
capacidade de liquidar o empréstimo concedido. Assim, decidiu-se analisar o risco
guanto ao incumprimento das empresas. Apresentam-se de seguida os resultados do

incumprimento das campanhas.
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Grdfico 11 - Estado dos empréstimos
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Fonte: Elaboragdo Propria - Base de dados da plataforma Raize

Do ponto de vista do estado dos empréstimos (Grafico 11), dos 540 empréstimos

solicitados, 124 empréstimos (23,0%) foram concluidos com sucesso, 407 empréstimos

(75,4%) encontram-se a decorrer de forma regular, 1 empréstimos (0,2%) encontra-se

em atraso, 5 empréstimos (0,9%) em recuperacao e 3 empréstimos (0,6%) incobraveis.

De registar que dos 540 empréstimos, 9 (1,7%) encontram-se em incumprimento

sendo que apenas 3 (0,6%) chegaram ao estado de incobravel.

Grdfico 12 - Empréstimos em incumprimento por montante e prestagdes em atraso

50.000 €
45.000 €
40.000 €
35.000 €
30.000 €
25.000 €
20.000 €
15.000 €
10.000 €
5.000 €
- €

34

22.854 €
12.531 €

B- B+ B- C B- C

Atraso Em recuperagdo Incobravel

Soma de Total pago = Soma de Total a pagar ==@=Soma de Presta¢Ges em atraso

Fonte: Elaboragdo Prépria - Base de dados da plataforma Raize
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Analisando em detalhe os empréstimos em incumprimento (Grafico 12), verifica-
se que, no caso do empréstimo em atraso, identificado com o nivel de risco B-, dos
26.770 € a pagar pela empresa pelo empréstimo, esta pagou 16.731 €, tendo 9

prestagdes em atraso.

No caso dos 5 empréstimos em recuperacdo, 2 foram identificados com o nivel
de risco B+, 2 foram identificados com o nivel de risco B- e um empréstimo foi
identificado com o nivel de risco C. Dos 2 empréstimos identificados com o nivel de
risco B+ em recuperacao, dos 34.235 € a pagar pelos empréstimos foram pagos 22.854
€, tendo 20 prestagdes em atraso. Dos 2 empréstimos identificados com o nivel de
risco B- em recuperacdo, dos 43.016 € a pagar pelos empréstimos foram pagos 12.531
€, tendo 34 prestagdes em atraso. O empréstimo identificado com o nivel de risco C
em recuperacao, dos 21.918 € a pagar pelos empréstimos foram pagos 3.653 €, tendo

20 prestacOes em atraso.

No caso dos 3 empréstimos incobraveis, 2 foram identificados com o nivel de
risco B- e um empréstimo foi identificado com o nivel de risco C. Dos 2 empréstimos
identificados com o nivel de risco B- incobraveis, dos 21.713 € a pagar pelos
empréstimos foram pagos 14.180 €, tendo 11 prestacGes em atraso. O empréstimo
identificado com o nivel de risco C incobrdavel, dos 8.140 € a pagar pelos empréstimos

foram pagos 4.070 €, tendo 6 prestagdes em atraso.
5.1.2. Anadlise da banca
5.1.2.1. Rentabilidade

No que concerne a rentabilidade dos produtos bancarios em Portugal,

apresenta-se os resultados da investigagao.
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Tabela 6 - Depdsitos a Prazo: Rentabilidade e Montante dos depdsitos por tipo de cliente

Empresas Particulares
Anos [niul:)f;let:l:lt.:ﬂ Juro % [niul:)f;let:l:lt.:ﬂ Juro %
2003 12.057 256 60.302 201
2004 15.768 248 61.812 2,00
2005 18.854 2,60 60.262 1,96
2008 19.104 375 62.106 244
2007 21.148 478 70.428 3,20
2008 17.873 456 86.158 383
2009 19.493 177 34.315 175
2010 24989 3,05 86.341 187
2011 20425 406 99.815 3,36
2012 14.594 272 100.870 2495
2013 14.218 203 101.714 259
2014 14.412 1,29 100.159 203
2015 11.662 0,81 100.871 1,18
2016 9744 0,51 96.300 0,60
2017 10.490 0,39 92214 0,47

Fonte: Banco de Portugal e PORDATA

Relativamente, ao produto bancdrio mais comum ao nivel do investimento
(Tabela 6), verifica-se que em 2017 os Depdsitos a Prazo atingiram a rentabilidade mais baixa dos ultimc
respetivamente. No entanto, com os primeiros sinais da crise mundial em 2009 e com
a efetivacdo em 2011, iniciou-se a descida dos juros alcancando em 2017 a taxa mais

baixa.

Tabela 7 - Rentabilidade de Seguros de Capitalizagdo 2016

MONTANTE MiNIMO Eomlss(}s MiNIMO
" DAS ENTREGAS IMAXIMAS i GARANTIDO
DENOMINACAD LOCAIS DE - ) MINIMO W -
SUBSCRICAQ NEL] Na Enin Gestdo | Resgate GARANTIDO 2016 Ultimos | Ultimos
programadas | subscricdo % | (anual) (antecipado) 3 anos | 5 anos
- 250 2% 3%

Ef.&fn?;,"u'ni'!.’,‘:“’“”“ Generali 1000 | 204% | 1% 15% 05% ™ 3,5%
gﬁ;’ﬂ;;ﬁ‘gg“ Generali 50 250 256% | 1% 15% | 05%® | 2% | 3% | 35%
Solugao Investimento Zurich Zutich 5 1500 1500 | 15% | 05% | 2% '=' 2% | 25% | 3%
Liberty Poupanca Mais Liberty b3 250 . 309% | 05% | 25% 17%° | 25% | 27% | 28%
Solucao Poupanca Zurich wich | - %0 | - 0% | 1% % | @ 15% | 2% | 25%
Caixa Seguro Capital Mais 6D 50 150 150 0% | 12% | 15% 035%° | 08% | 17% | 21%
Caixa Pop Seguro @ | x5 | w0 | - 0% | 0% | 05% | 015%™ |085% L6% | 18%
BPI Aforro Nao Residente Banco BPI b3 b3 250 0% | 1% % | 0% 06% | 07% | 14%
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Fonte: Deco Proteste
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No que concerne aos Seguros de Capitalizacdo (Tabela 7), verifica-se que em
2016 a melhor rentabilidade, segundo o estudo da Deco Investe, é o Seguro de
Capitalizagdo da Generali com uma rentabilidade de 2%. Porém, importa esclarecer
gue a rentabilidade garantida por este seguro é apenas de 0,5%, o restante valor
encontra-se indexado a Euribor a 3 meses podendo atingir a rentabilidade maxima de
2%. Dado a analise se centrar nos produtos oferecidos pela banca, a melhor
rentabilidade oferecida pelo setor bancario é de 0,8% pela Caixa Geral de Depdsitos,

através do Seguro de Capitalizacdo “Caixa Seguro Capital Mais”.

Importa ainda referir que, segundo o Euribor Rates (2018), a Euribor a 3 meses
encontra-se com valores negativos desde o final de 2015. Deste modo, a rentabilidade
destes produtos encontra-se apenas associada ao minimo garantido pela entidade que

comercializa o produto.

Tabela 8 - Rentabilidade dos Certificados de Aforro

Série Periodo de Emissio Més de Emisséo dos Certificados de Taxa .de Juro Anual dos
Aforro Certificados de Aforro
A Abril de 1961 a agosto de 1983 Janeiro a Dezembro 2,000% Taxa Liquida
Setembro de 1983 a junho de 1986 Janeiro a Dezembro 2,000% Taxa Liquida
B Julho de 1986 a maio de 1989 Janeiro a Dezembro 2.000% Taxa Liquida
Junho de 1989 a janeiro de 2008 Janeiro a Dezembro 2,000% Taxa Bruta
2008 Margo a Dezembro 2,500% Taxa Bruta
2009 Janeiro a Abril 2,500% Taxa Bruta
Maio a Dezembro 1,500% Taxa Bruta
5010 Janeiro a Abril 1.500% Taxa Bruta
Maio a Dezembro 1,250% Taxa Bruta
c 011 Janeiro a Abril 1,250% Taxa Bruta
Maio a Dezembro 1,000% Taxa Bruta
2012 Janeiro a Dezembro 1,000% Taxa Bruta
2013 Janeiro a Dezembro 1,000% Taxa Bruta
014 Janeiro a Setembro 1,000% Taxa Bruta
QOutubro a Dezembro 1,000% Taxa Bruta
2015 Janeiro 1,000% Taxa Bruta
2015 Fevereiro a Dezembro 1.172% Taxa Bruta
2016 Janeiro a Dezembro 1,172% Taxa Bruta
D Janeiro a Abril 1,172% Taxa Bruta
2017 Maio a Outubro 0,672% Taxa Bruta
2017 Dezembro 0,672% Taxa Bruta
E 2018 Janeiro a Margo 0,672% Taxa Bruta

Fonte: IGCP, E.P.E — atualizado a 29 Margo de 2018

No que concerne aos Certificados de Aforro (Tabela 8), segundo a Agéncia de
Gestdo da Tesouraria e da Divida Publica (IGCP, E.P.E.), verifica-se que a melhor

rentabilidade encontra-se em certificados emitidos antes de Maio de 1989 com uma
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rentabilidade liquida de 2%, a partir desta data, a rentabilidade associada a este
produto passa a ser bruta. A partir desta alteracdo, verifica-se uma tendéncia negativa
na rentabilidade dos Certificados de Aforro atingindo o minimo de 0,672% para

certificados emitidos em Maio de 2017 até Marco de 2018.

Grdfico 13 - Taxa de rentabilidade das Obrigagbes de Tesouro a 10 anos
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Fonte: Elaboragdo Prépria — Banco de Portugal e PORDATA

No que concerne as Obrigacdes do Tesouro (Grafico 13), um dos produtos
bancarios associados ao Estado, verifica-se uma tendéncia negativa desde 1986
atingindo em 2015 o valor mais baixo de sempre, com uma taxa de juro de 2,4%.
Desde entdo, este aumentou ligeiramente fixando em 2017 uma rentabilidade de

3,1%.

Ao contrdrio do ocorrido nos Depdsitos a Prazo, este produto aumentou
drasticamente a rentabilidade com a crise em 2011, dado o impacto que a crise teve
nas contas do Estado Portugués. Com a intervencao do FMI, Portugal demonstrou aos
investidores a fragilidade das contas, indicando uma elevada dificuldade de pagar as
dividas. Por este motivo em 2011 se verifica o aumento rentabilidade deste tipo de
investimento, atingindo em 2012 uma rentabilidade de 10,6%. No entanto, com a
melhoria da economia e com a consolidacdo das contas, o Estado consegue em 2017

financiar-se a uma taxa de juro de 3,1%.
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Tabela 9 - Taxa de Rentabilidade dos Depdsitos Poupanga

Descritivo do Depdsito Entidade TANB Duragao Condigoes

- Apenas criancas entre os 0 e os 18 anos;
- Aplicar entre 100 € e 1000 €

"Conta Mais Ordenado” Bankinter 3,50% | 24 meses |- Domiciliar ordenado e até 5000€

"Deposito a Prazo db Super Kids" | Deutsche Bank | 4,00% 90 dias

- Apenas novos clientes;

- Aplicar entre 2.500 € e 40.000 €
- Apenas novos clientes;

- Aplicar entre 500 € e 50.000 €

- Apenas novos clientes;

- Aplicar entre 5.000 € e 50.000 €

"Deposito a Prazo Novos Clientes” Best Bank 2,25% 90 dias

"Super Deposito 2 %" BIG 2,00% 90 dias

"DP Banco Carregosa Bem-Vindo" | Banco Carregosa| 2,00% 90 dias

Fonte: Elaboragdo Prépria - Deutesh Bank, Bankinter, BancoBest, Banco Investimento Global, Banco Carregosa

No que concerne aos Depdsitos Poupanca (Tabela 9), verifica-se que no Top-5
depdsitos com melhor rentabilidade, todos apresentam uma rentabilidade igual ou
superior a 2%. Conforme é possivel verificar o depdsito com melhor rentabilidade

pertence ao Deustsche Bank com uma rentabilidade de 4,00% durante 90 dias.

Importa ainda mencionar que apenas o depdsito disponibilizado pelo Bankinter
se encontra disponivel para clientes gerais, todos os outros se encontram restritos a
idade dos clientes, caso do Deutsche Bank, ou a novos clientes, caso do Best Bank, BIG

e Banco Carregosa.

Tabela 10 - Resumo da Rentabilidade dos produtos disponibilizados pela Banca

Tipo de Investimento TANB
Depositos a Prazo Particulares (DP) 0,47%
Depositos a Prazo Empresas (DP) 0,39%
Seguros de Capitalizagao |SC) 2,00%
Certificados de Aforro [CA) 2,00%*
Obrigagtes do Tesouro (OT) 3,10%
Depadsitos Poupanga 4,00%

Fonte: Elaboragdo Prépria

Deste modo, importa resumir que dos principais produtos financeiros possiveis
de adquirir juntos das entidades bancarias (Tabela 10), os Depdsitos a Prazo
apresentaram uma rentabilidade de 0,47% para particulares e 0,39% para particulares,
o melhor Seguro de Capitalizacdo apresentam uma rentabilidade de 2,00%, os

Certificados de Aforro subscritos em 2017 apresentam uma rentabilidade de 0,672%,
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as Obrigacoes de Tesouro apresentaram uma rentabilidade de 3,10% e o melhor

Depdsito Poupanca apresentou uma rentabilidade de 4,00%.
5.1.2.2. Risco

No que concerne ao risco associado aos produtos bancdrios em analise,

apresenta-se os resultados da investigagao.

Tabela 11 - Risco associado aos produtos Bancdrios

Tipo de Investimento Risco
Depdsitos a Prazo Particulares (DP) Capital Garantido + FGD
Depositos a Prazo Empresas (DP) Capital Garantido + FGD
Sequros de Capitalizagao (SC) Capital Garantido
Certificados de Aforro (CA) Capital Garantido
Obrigagdes do Tesouro (OT) Capital Garantido
Depdositos Poupanga Capital Garantido + FGD

Fonte: Elaboragdo Prépria

No que respeita aos riscos associados aos Depdsitos a Prazo (empresas e
particulares) e aos Depdsitos Poupanca (Tabela 11), existe um risco quase nulo devido
a cobertura que é dada pelo Fundo de Garantia de Depdsitos (FGD) e pela cobertura

gue é dada pelo capital das proprias instituicGes bancarias (Capital Garantido).

No que concerne a este Ultimo, o Capital Garantido traduz-se na possibilidade do
cliente recuperar o capital investido caso a entidade bancaria entre em insolvéncia.
Neste caso, o capital da instituicdo servira para liquidar todos os depdsitos com Capital
Garantido. Assim, dado o risco das instituices bancarias ficarem insolventes e devido
a obrigatoriedade da mesma possuir capitais para cobrir todos os produtos com a
garantia de retorno de capital, o risco dos produtos com Capital Garantido é quase

nulo.

Ainda existe associada a estes produtos o Fundo de Garantia de Depdsitos,
segundo o qual “garante o reembolso dos depdsitos constituidos nas instituicées de
crédito suas participantes caso se verifiqgue uma situacdo de indisponibilidade de
depdsitos nalguma dessas instituicbes”. Este fundo constituido por bancos, caixas
econdémicas e caixa de crédito agricola mutuo garante que, no caso de
indisponibilidade das instituicGes bancarias em efetuar o reembolso dos depdsitos, o

fundo “reembolso da totalidade do valor global dos saldos em dinheiro de cada
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depositante, por instituicdo de crédito participante, até ao limite de 100.000 €” (FGD,
2017)

Desta forma, os depdsitos a prazo e os depdsitos poupanga analisados tem um

risco quase nulo devido a cobertura que se encontram sujeitos.

Relativamente aos Seguros de Capitalizacdo, aos Certificados de Aforro e as
Obrigacdes do Tesouro todos encontram-se cobertos por Capital Garantido das
instituicoes. No entanto, a grande diferenca destes produtos é que as instituicdes que
se encontram responsaveis pelos proprios, isto €, no caso dos Seguros de
Capitalizacdo, estes encontram-se cobertos pelo capital das instituicdes bancdrias e
das seguradoras com produtos financeiros, enquanto os Certificados de Aforro e as

Obrigagdes do Tesouro encontram-se cobertos pelo Estado Portugués.

Desta forma, embora os 3 produtos se encontrem cobertos pelo capital das
instituicoes responsaveis, pela capacidade do Estado em assegurar o capital aos
investidores comparativamente com as instituicdes financeiras, o risco é menor nos

Seguros de Capitalizacdo e Certificados de Aforro.
5.2. A perspetiva do Promotor/Criador
5.2.1. Resultados da plataforma
5.2.1.1. Taxade Juro

Do ponto de vista do promotor/criador, os resultados cingem-se ao grafico 10
relativo a rentabilidade do investidor, dado que a rentabilidade conseguida pelos
investidores é igual a taxa de juro associada ao empréstimo conseguido pelas
empresas. Deste modo, nas campanhas identificadas com o nivel de risco A as
empresas conseguiram uma taxa de juro média de 4,32%; nas campanhas identificadas
com o nivel de risco B+ as empresas conseguiram uma taxa de juro média de 5,30%;
nas campanhas identificadas com o nivel de risco B as empresas conseguiram uma taxa
de juro média de 6,38%; nas campanhas identificadas com o nivel de risco B- as
empresas conseguiram uma taxa de juro média de 7,44%; nas campanhas identificadas
com o nivel de risco C+ as empresas conseguiram uma taxa de juro média de 8,55%;

nas campanhas identificadas com o nivel de risco C as empresas conseguiram uma taxa
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de juro média de 9,63% e nas campanhas identificadas com o nivel de risco S as

empresas conseguiram uma taxa de juro média de 8,30%.

Deste modo, a taxa de juro média de todos os empréstimos da plataforma é de

7,5% (Tabela 5).

5.2.2. Analise da banca
5.2.2.1. Taxade Juro

Relativamente as taxas de juro disponibilizadas pelas entidades bancarias,
segundo o Banco de Portugal, a taxa de juro para empréstimos com montantes
inferiores a 1 milhdo de euros foi decrescendo ao longo de 2017 tendo terminado o0 ano com

uma taxa de 2,9%. Deste modo, a taxa média disponibilizada pelas entidades bancarias variou
entre 3,4% e os 2,9% em 2017 (Grafico 14).
Grdfico 14 - Taxa de Juro de Empréstimos até 1 Milhdo de euros
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Fonte: Elaboragdo Prépria - Banco de Portugal

Considerando os resultados obtidos na analise da plataforma, em que o valor médio de
empréstimo é de 18.478 € (Tabela 5), verifica-se que o montante de 1 milhdo de euros (Grafico
14) é muito superior ao montante médio de empréstimo da plataforma. Pelo que existiu a
necessidade de efetuar uma andlise de mercado direcionado para micro e pequenas empresas.
Desta forma, o IAPMEI, disponibilizou juntamente com as entidades bancarias uma linha de

crédito “Capitalizar Mais” (Tabela 12).
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Tabela 12 — Caracteristicas “Linha de Crédito Capitalizar”

Montante

Linha de Crédito Montante Disponivel .. Prazo de Prazo de |Taxa de Juro Com -
Capitali i Maximo R .. . Condigoes
apitalizar {em milhdes de euros) Amortizagao | Caréncia Garantia Mutua
{em euros)
Micro E 25.000 9 i
110 “presas 400 Até 6 anos | Até 12 meses|  3,4% + Euribor |0 carantia
Pequenas Empresas 50.000 Mutua

Fonte: Elaboragdo Prépria - IAPMEI

Desta linha de crédito de 400 milhdes de euros, as micro empresas apenas

podem solicitar um montante maximo de 25.000 € enquanto as pequenas empresas

podem solicitar 50.000 €. No entanto, ambos os critérios sdo iguais, tendo neste caso

uma taxa de juro de 3,4% + a Euribor que, conforme referido anteriormente, se

encontra negativa. De referir ainda que este produto sé é possivel ser adquirido se a

empresa obtiver uma garantia mutua de 70% do valor de empréstimo (corresponde a

apresentacdo de uma garantia que cubra 70% do capital emprestado).

Desta forma, com esta linha as entidades bancarias conseguem disponibilizar as

empresas uma taxa de juro de 3,4% para empréstimos até 25.000 € para micro

empresas e 50.000 € para pequenas empresas.
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6. Discussao de Resultados

Neste capitulo faz-se uma alusdo aos resultados da plataforma e discute-se os

mesmos nas duas perspetivas em analise: investidor/financiador e promotor/criador.

Dos resultados da plataforma, consegue-se verificar que as empresas com menor
risco solicitam menos empréstimos do que empresas com maior risco (Grafico 7). Esta
situacdo pode ser analisada segundo duas perspetivas: as empresas com menor risco
sentem menos necessidade de se financiarem externamente, conseguindo reinvestir
os lucros alcancados, e devido a solidez das suas contas, as empresas com menor risco,
conseguem melhores taxas de juro junto de outros mercados comparando com as
taxas de juro da plataforma em analise. Ainda neste grafico é possivel verificar que o
numero de startups a solicitar empréstimos é bastante reduzido, representando
apenas 3,7% do total de campanhas. Esta realidade pode ser explicada pela falta de
divulgacao da plataforma junto das startups; pela capacidade de alcangarem melhores
condicbes noutro mercado; devido ao facto deste tipo de empresas, além de
necessitarem de capital, necessitarem de conhecimento de negdcio tendo nos
bussiness angels um melhor aliado; ou, conforme indica Paschen (2016) o tipo de

Crowdfunding ndo é o adequado a tipologia da empresa.

Da analise conjunta entre os graficos 8 e 9, verifica-se que as empresas com
maior risco solicitam empréstimos de montantes mais elevados e com maior prazo de
pagamento. Este facto entra em consonancia com o nivel de risco atribuido pela Raize,
onde empresas com mais dificuldade necessitam, por norma, de mais capital e de
amortizar esse capital ao longo de mais tempo. No que concerne as startups, embora
se encontrem dentro do montante médio solicitado nas campanhas, o prazo de
amortizacdo é o dobro das restantes campanhas, o que se explica pela dificuldade que
as startups evidenciam na apresentacdo de rendimentos nos primeiros meses/anos de
atividade. No que concerne a rentabilidade obtida na plataforma (Grafico 10), verifica-
se uma tendéncia clara entre o risco atribuido pela plataforma e a crescente taxa de
juro. Consegue-se ainda perceber que em média, as startups que recorreram a
plataforma sdo mais crediveis em termos de capacidade de cumprirem os
empréstimos, do que as campanhas identificadas com o nivel de risco C+ e C, dado que
apresentam taxas de juro inferiores.
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Relativamente ao risco (incumprimento) apresentado pela plataforma Raize,
verifica-se que 98,3% dos empréstimos encontram-se concluidos ou a decorrer sem
incumprimentos e apenas 1,7% encontram-se com algum tipo de incumprimento
(Grafico 11), o que emprega credibilidade a avaliagdo que é efetuada as empresas que

solicitam empréstimos nesta plataforma.

Da andlise do risco (incumprimento) também é possivel verificar que nenhuma
empresa identificada com o nivel de risco A se encontra com empréstimos em
incumprimento (Grafico 12), o que vem reforgar a credibilidade da avaliacdo efetuada
as empresas. Apesar do risco que se encontra associado ao investimento em startups,
verifica-se que estas também ndo apresentam qualquer empréstimo em
incumprimento. Ainda neste grafico, pode-se afirmar que também para as campanhas
com niveis de risco mais baixas, foi efetuada uma correta avaliacao, dado que as Unicas
campanhas que ficaram incobraveis foram as campanhas identificadas com o nivel de

risco B-e C.

Relativamente ao primeiro objetivo deste estudo, procura-se perceber na
perspetiva do investidor/financiador, qual a via mais vantajosa para efetuar um
investimento, tendo por base os critérios Rentabilidade e Risco (analisado sob a forma
de incumprimento), comparando uma plataforma de Crowdfunding com produtos

disponibilizados pelas entidades bancarias.

Tabela 13 - Resultados do Primeiro Objetivo

Investimento Rentabilidade Risco
Raize - Nivel de Risco C 9,63% Elevado Risco
Raize - Nivel de Risco C+ 8,55% Elevado Risco
Raize - Nivel de Risco § 8,30% Risco nulo®
Raize - Nivel de Risco B- 7,44% Elevado Risco
Raize - Nivel de Risco B 6,38% Elevado Risco
Raize - Nivel de Risco B+ 5,30% Elevado Risco
Raize - Nivel de Risco A 4,32% Risco nulo®
Depdositos Poupanga 4,00% Capital Garantido + FGD
Obrigagtes do Tesouro (OT) 3,10% Capital Garantido
Seguros de Capitalizagao (5C) 2,00% Capital Garantido
Certificados de Aforro (CA) 2,00% Capital Garantido
Depositos a Prazo Particulares (DP) 0,47% Capital Garantido + FGD
Depositos a Prazo Empresas (DP) 0,39% Capital Garantido + FGD

*Risco Nulo de acordo com os resultados apresentados

Fonte: Elaboragdo Prépria
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De acordo com os resultados obtidos relativamente ao primeiro objetivo (Tabela
13), considerando os critérios rentabilidade e risco, verifica-se que, do ponto de vista
do investidor/financiador, o Crowdfunding é a forma mais vantajosa de efetuar um
investimento comparativamente aos produtos disponibilizados por entidades

bancarias.

Desconsiderando os investimentos com nivel de risco “Elevado”, pois a estes se
encontra associado o risco de perda total de capital e por esse motivo ndo se tornam
comparaveis com os produtos bancarios, verifica-se que os investimentos efetuados na
plataforma Raize com nivel de risco S apresentam a melhor rentabilidade (8,30%) e
com nivel de risco nulo (taxa de cumprimento dos empréstimos de 100%, ndo se

n u

verificando empréstimos “em atraso”, “em recuperagao” ou “incobravel”).

No entanto, no caso de também se desconsiderarem os investimentos com nivel
de risco S por (1) conceptualmente, a possibilidade destas empresas entrarem em
incumprimento ser superior as empresas com nivel de risco A (ndo comprovado pelos
resultados da plataforma) e (2) por estes apenas representarem 3,7% (Grafico 7) do
total de empréstimos, verifica-se que o Crowdfunding continua a ser a forma mais
vantajosa para o investidor/financiador, pois os investimentos de nivel de risco A
apresentam uma rentabilidade de 4,32%, superior a todos os produtos bancarios em

analise, e com risco nulo (sem qualquer empréstimo em incumprimento).

Os depodsitos poupanca sdo, dos produtos bancarios, aquele que apresenta
melhores resultados com uma rentabilidade de 4% e com nivel de risco nulo (coberto
pelo capital garantido e pelo Fundo de Garantida de Depdsitos). No entanto, o
“Depdsito a Prazo db Super Kids”, depdsito poupangca com melhor rentabilidade,
apresenta algumas desvantagens, pois apenas é direcionado para criancas dos 0 aos 18
anos; apenas é possivel subscrever um capital maximo de 1.000€ e tem uma duragao
de 90 dias. Dos depdsitos com melhor rentabilidade, apenas o depdsito “Conta mais
ordenado” tem caracteristicas semelhantes aos empréstimos realizados pela
plataforma Raize, dado que se prolonga por 24 meses e tem a possibilidade de
subscrever um capital até 5.000€. Este produto apresenta uma rentabilidade de 3,5%

estando, porém, o subscritor obrigado a domiciliar o ordenado.
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Outro facto verificado no decorrer desta investigacdo, encontra-se relacionado
com a atratividade percebida pelos investidores no que concerne ao Crowdfunding do
tipo Empréstimo disponibilizado pela plataforma Raize, dado que uma empresa que
atualmente solicite financiamento através da plataforma Raize, obtém financiamento

em aproximadamente 1, 2 dias.

Relativamente ao segundo objetivo deste estudo, procura-se perceber na
perspetiva do promotor/criador, qual a via mais vantajosa para obter um empréstimo,
tendo por base o critério Taxa de Juro, comparando o crédito bancario com uma

plataforma de Crowdfunding.

Tabela 14 - Resultados do Segundo Objetivo

Empréstimo Taxa de Juro

Capitalizar Mais 3.4% + Euribor
Raize - Nivel de Risco A 4,32%
Raize - Nivel de Risco B+ 5, 30%
Raize - Nivel de Risco B 6, 38%
Raize - Nivel de Risco B- 7, 44%
Raize - Nivel de Risco S 8, 30%
Raize - Nivel de Risco C+ 8,55%
Raize - Nivel de Risco C 9,63%

Fonte: Elaboragdo Prépria

De acordo com os resultados obtidos relativamente ao segundo objetivo (Tabela
14), considerando o critério taxa de juro, verifica-se que, do ponto de vista do
promotor/criador, o crédito bancario é a forma mais vantajosa de obter um
empréstimo comparativamente com os empréstimos obtidos numa plataforma de

Crowdfunding.

Desta forma, importa esclarecer que a taxa de juro média conseguida através da
plataforma pelo promotor é igual a taxa de rentabilidade média conseguida pelos
investidores, isto €, 7,50% (Tabela 5) superior a taxa de juro conseguida junto de todas
as entidades bancdrias entre Janeiro de 2017, 3,4%, e Dezembro de 2017, 2,9%

(Grafico 14).

Considerando os resultados obtidos na andlise da plataforma, em que o valor

médio de empréstimo é de 18.478 € (Tabela 5), verificou-se que o montante de 1
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milhdo de euros (Grafico 14) era muito superior ao montante médio de empréstimo da
plataforma. De forma a tornar as realidades compardveis, analisou-se quais as
solugdes apresentadas pela banca para micro e pequenas empresas e verificou-se que
o IAPMEI, em colaboracdo com diversas instituicdes bancarias, disponibilizam uma
linha de crédito com taxas de juro a 3,4% + Euribor - Euribor atual é negativa (Tabela
14). Esta linha de crédito caracteriza-se pelo empréstimo de montantes até 25.000 €
para micro empresas e de montantes até 50.000 € para pequenas empresas, sendo
obrigatéria a apresentacdo de 70% de garantia mutuo, o que se torna fator de

exclusdo para empresas que ndo consigam obter essas garantias (Tabela 12).

Importa ainda referir que os empréstimos através da plataforma tem associada
uma comissdao sobre o montante total solicitado, caso das empresas obtenham

financiamento, o que vem agravar a taxa de juro conseguida através da plataforma.
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7. Conclusao

Apds a grande crise mundial, o Crowdfunding surge como uma alternativa aos
métodos de financiamento tradicionais, que através do encontro online entre
promotores e financiadores, permite a angariacdo de fundos para um projeto, ideia ou
produto. O Crowdfunding atua numa perspetiva social (Crowdsponsoring) ou numa
perspetiva de investimento (Crowdinvesting), encontrando-se na atualidade dividida
em 4 tipos: a Doacdo, a Recompensa (inseridas no Crowdsponsoring), o Empréstimo e

a Propriedade (inseridas no Crowdinvesting).

Em Portugal, o Crowdfunding ou financiamento colaborativo da o primeiro passo
com a criagdo da plataforma PPL do tipo Doagdo/Recompensa que se mantem em
atividade nos dias de hoje. Com a propagacdao do conceito foram surgindo vdrias
plataformas, existindo atualmente plataformas de todos os tipos de Crowdfunding.
Com este desenvolvimento o sistema legislativo adaptou-se a esta nova realidade,
tendo sido criadas leis e san¢Ges direcionadas ao financiamento colaborativo. Mais
recentemente foram efetuadas revisdes a essa lei e integracdo de reguladores a este
tipo de financiamento: a CMVM para o Crowdinvesting e a Autoridade de Seguranca

Alimentar e Econdmica (ASAE) para o Crowdsponsoring.

Este trabalho focou-se no tipo de Crowdfunding Empréstimo e teve por base os
dados retirados de uma plataforma deste tipo, a Raize. Esta plataforma apresenta-se
como uma “bolsa de empréstimos”, promotora de uma economia menos dependente
do sistema financeiro tradicional e que explora o empréstimo de fundos entre pessoas

individuais e empresas.

Apoiado neste posicionamento da plataforma, em que se apresenta como
alternativa aos meios de financiamento tradicionais, foram desenvolvidos dois

objetivos para este estudo mediante duas perspetivas:

e Perspetiva do Financiador/investidor - apurar se é mais vantajoso efetuar
um investimento através de uma plataforma de Crowdfunding
comparativamente com o investimento em produtos disponibilizados
pelas entidades bancarias (através dos critérios “Rentabilidade” e “Risco”

(incumprimento);
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e Perspetiva do Promotor/Criador - apurar se é mais vantajoso adquirir um
crédito bancdrio comparativamente ao empréstimo possivel de obter

numa plataforma de Crowdfunding (através do critério “Taxa de Juro”);

Relativamente aos resultados do estudo conclui-se que a plataforma de
Crowdfunding é mais vantajosa do que o sector bancario na perspetiva do
Financiador/Investidor, no entanto, na perspetiva Promotor/Criador o sector bancario

apresenta uma proposta mais vantajosa que a plataforma de Crowdfunding.

Concretamente, na perspetiva financiador/investidor foram analisados os
critérios Rentabilidade e Risco dos produtos bancdrios: Depdsitos a Prazo, Seguros de
Capitalizacdo, Certificados de Aforro, ObrigacGes do Tesouro e Depdsitos Poupanca.
Destes produtos, os Depdsitos Poupanca apresentam-se como a melhor opcdo dos
produtos bancarios em andlise com uma rentabilidade de 4% e com um risco proximo
de nulo, dado encontrar-se protegido pelo Fundo de Garantia de Depdsitos e pelo
Capital Garantido da instituicdo que o comercializa. Os restantes produtos apresentam
uma rentabilidade reduzida e um nivel de risco semelhante ou superior ao nivel de
risco dos Depdsitos Poupanca. Do ponto de vista da plataforma, a plataforma Raize
através das campanhas de nivel de risco A assume-se como a op¢do mais vantajosa de
todos os produtos em analise, pois apresenta uma rentabilidade de 4,32%, superior a
todos os produtos bancarios, e com um nivel de risco nulo, dado que nenhum dos
empréstimos categorizados com este nivel de risco se encontrar em incumprimento.
Este produto sé é superado pelos restantes investimentos disponiveis na plataforma
Raize, que apresentam uma rentabilidade superior mas em contrapartida um nivel de

risco superior.

Na perspetiva promotor/criador foi analisado o critério Taxa de Juro da
plataforma e do produto financeiro “Capitalizar Mais”, comercializado por varias
instituicdes bancarias direcionado para micro e pequenas empresas. Neste objetivo
verificou-se que a plataforma apresenta uma Taxa de Juro média de 7,5% tendo nas
empresas avaliadas com nivel de risco inferior (A), uma Taxa de Juro de 4,32%. No
entanto, a taxa de juro conseguida através da plataforma Raize é superior a taxa de
juro apresentada pelo empréstimo “Capitalizar Mais”, dado que este oferece uma Taxa

de Juro de 3,4%, inferior a oferecida pela plataforma.
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Assim, estes resultados permitem demonstrar que o Crowdfunding tornou-se
numa nova forma de investimento mas principalmente numa nova forma
financiamento para empresas ou criadores. Apesar dos resultados demonstrarem que
em termos de financiamento o Crowdfunding ndo é t3o vantajoso como o melhor
produto apresentado pela banca, este estudo evidencia outros fatores que levam as
empresas a solicitar empréstimos por este meio tais como: o rapido acesso a capital, a
capacidade de solicitar qualquer montante e selecionar o prazo de amortizacdo. Este
estudo veio demonstrar também que, para o investidor, o Crowdfunding apresenta-se
como uma forma de investimento inovadora e sobretudo rentavel. Pelos aspetos
demonstrados neste estudo, pode-se verificar que o Crowdfunding do tipo Empréstimo
€ um novo player no mercado de financiamento e investimento demonstrando ser

competitivo com o sector financeiro.

No entanto, importa salientar que os resultados do estudo se encontram
associados a informacdo disponibilizada pela plataforma, a direcdo que a investigacao
tomou, aos objetivos propostos para a investigacdo e aos critérios deste objetivos.
Neste sentido, importa salientar que esta investigacdo teve na auséncia de informacao
relativamente a comissao cobrada pela plataforma as empresas, a falta de informacao
das comissdes, taxas e cross-selling envolvido nos produtos financeiros em analise, a
dispersao de informacdo dos produtos financeiros pelas diversas entidades que os

comercializam, as principais limita¢gdes do estudo.

No sentido de proporcionar um desenvolvimento do tema em futuras
investigacOes, existem varias opgcoes que devem ser tidas em conta desde logo, efetuar
uma atualizacdo ao desenvolvimento das plataformas de Crowdfunding em Portugal e
sobretudo ao Crowdinvesting no que se refere a novas plataformas ou ao crescimento
da plataforma deste estudo; analisar qual a pertinéncia, crescimento, campanhas,
montantes e impacto da plataforma Raize em comparagdao com outras plataformas
mundiais do mesmo tipo; e por ultimo, adicionar novos critérios a este estudo e
verificar se os resultados se mantém, desde logo, analisar mais produtos financeiros e
conseguir obter a rentabilidade liquida (rentabilidade menos custos processuais,

comissOes, taxas e impostos) de cada produto em comparacao com a plataforma.
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