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RESUMO

A expansdo de novos negocios, principalmente baseados em modelos de negdcios inovadores,
escalaveis e recorrentes (startups), associada a fenémenos contemporaneos como a
globalizacdo e os avancos tecnologicos, ampliou as possibilidades de financiamento a esses
empreendimentos. Para acompanhar tal tendéncia, houve uma expansdo do campo de estudos
das financas empreendedoras (entrepreneurial finance) nos ultimos anos. Diante disso, 0
presente trabalho visa desenvolver uma revisdo bibliométrica do campo de financas
empreendedoras, com base nas publicagdes que tratam do tema envolvendo o Brasil. Os
resultados mostram um descolamento da producdo sobre o Brasil do “mainstrream” das
financas empreendedoras em relacdo aos grupos de pesquisa atuantes, as referéncias utilizadas
e aos temas abordados. Se essa desconexao indica certo alheamento as produ¢fes mundiais ou
demonstra a independéncia deliberada frente ao conhecimento ora consolidado, tais hipdteses
carecem de investigacdo aprofundada.

Palavras-chave: Financas Empreendedoras. Empreendedorismo. Andlise Bibliométrica.

ENTREPRENEURIAL FINANCE IN BRAZIL: ABIBLIOMETRIC STUDY

ABSTRACT

The expansion of new businesses, mainly based on innovative, scalable and recurring
business models (startups) associated with contemporary phenomena such as globalization
and technological advances have expanded the possibilities of financing these ventures. To
keep up with this trend, there has been an expansion of the field of entrepreneurial finance
studies in recent years. Accordingly, this paper aims to develop a bibliometric review of the
field of entrepreneurial finance, based on publications that address the subject in Brazil. The
results show a disconnection of production on the country from the “mainstream” of
entrepreneurial finance in relation to the active research groups, the references used and the
topics addressed. Whether this disconnect indicates a certain detachment from global
productions or demonstrates deliberate independence from the currently consolidated
knowledge, such hypotheses require in-depth investigation.
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1 INTRODUCAO

A abertura de novos empreendimentos, sobretudo os que operam em cenarios de
incerteza na busca de modelos de negdcios inovadores — as chamadas startups —, tem crescido
de forma significativa nos Gltimos anos e contribuido para o crescimento de vérias regides ao
redor do mundo (RESSIN, 2022). Dados da Associacdo Brasileira de Startups
(ABSTARTUPS) mostram que havia 12.875 startups filiadas a entidade em 2020, das quais
11.368 (88,3%) possuiam menos de cinco anos de existéncia, o que indica o crescimento
recente da atividade. Em 2023, eram mais de 14 mil empresas classificadas como startups
vinculadas a organizacdo, com aumento de mais de 23% (ABSTARTUPS, 2020, 2023).

Tradicionalmente, o financiamento da atividade empreendedora na abertura ou em
etapas de expansdo ocorria por meio de recursos préprios, empréstimos com amigos e
familiares (“love money”) ou ao se valerem de instituicdes bancérias, cujos acesso e custo
constituiam fatores complicadores aos empreendedores, em especial aqueles de micro e
pequeno porte (DANIELS; HERRINGTON; KEW, 2016). Nos dias atuais, esse processo de
financiamento dos empreendedores se complexificou e dificultou o processo de decisédo dos
tomadores de crédito e dos concedentes (COSH; CUMMING; HUGHES, 2009; SHANE;
CABLE, 2002).

Sendo assim, o presente trabalho se insere em um novo contexto, constituinte de um
novo campo de pesquisa sobre o financiamento da entrepreneurial finance (“financas
empreendedoras”, em traducdo literal). Trata-se de uma area de pesquisa relativamente nova e
pouco explorada (HACKNER; HISRICH, 2001), mas extremamente promissora no tocante as
necessidades investigativas (MANIGART; KHOSRAVI, 2024). Diante dos escassos trabalhos
sobre o tema, em particular no Brasil, estabeleceu-se a seguinte questdo norteadora: qual o
panorama da producdo cientifica no campo de finangas empreendedoras no (ou sobre 0)
Brasil?

Nguyen et al. (2021), com o escopo de tracarem um panorama social e conceitual da
producdo sobre o campo de financas empreendedoras, realizaram extensa revisao sobre o
tema com a andlise de 6.902 trabalhos publicados de 1970 a 2019 e disponiveis na Web of
Science (Rede de Ciéncia — Wo0S). Nessa conjuntura, o presente trabalho desenvolve uma
revisdo bibliométrica da referida area, em consonancia a publicacBes que tratam do tema
envolvendo o Brasil.

Ao clarificar o campo de pesquisa em financas empreendedoras no Brasil, novas

investigacbes podem ser propostas. Além disso, o aprofundamento na atividade
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empreendedora permite constituir um conhecimento tedrico e empirico para apoiar as a¢es
de fomento ao empreendedorismo, em particular aquelas ligadas ao desenvolvimento de

novos negocios.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Financas empreendedoras: breve contextualizacéo

Usualmente, o termo ‘“empreendedorismo” € associado “a criacdo de novos
produtos/processos e ou a entrada em novos mercados, que pode ocorrer por meio de uma
organizacdo recém-criada ou dentro de uma organizacao estabelecida” (HISRICH; PETERS;
SHEPHERD, 2014, p. 6). Em diversas circunstancias, os empreendedores ndo dispdem dos
recursos necessarios ao financiamento para transformar a oportunidade identificada/criada em
um negocio viavel; logo, é um aspecto central desse processo (SHANE; CABLE, 2002) e tem
sido visto como um dos maiores desafios enfrentados por tais sujeitos (BRUSH; GREENE;
HART, 2001; MORITZ et al., 2020). Inclusive, evidéncias mostram que as limitagdes inibem
0 crescimento das organizacGes e ameacam a sobrevivéncia (COSH; CUMMING; HUGHES,
2009; BROWN; EARLE, 2017).

Em face dessas problematicas e com a complexificacdo do fenbmeno empreendedor
assistida nos altimos anos, sobretudo em virtude da expansdo da abertura de startups —
organizacOGes tempordarias construidas para buscar respostas atinentes a obtencdo de um
modelo de negdcio recorrente e escalavel (BLANK; DORF, 2014), geralmente de base
tecnoldgica —, surgiram novas formas de financiamento (BLOCK et al., 2018). Por exemplo,
ha parques tecnoldgicos, incubadoras e aceleradoras de startups, investidores-anjos,
plataformas de crowdfunding (“financiamento coletivo”), Venture Capital (VC) (“capital de
risco” oriundo de investidores e fundos), seed capital (“capital-semente” também proveniente
de investidores e fundos) e investimentos institucionais (BONINI; CAP1ZZI; CUMMING et
al., 2019).

Por um lado, além da diversificacdo das formas de acesso das startups (e de outros
negdcios) a recursos financeiros, observa-se uma mudanga nos momentos em que 0S recursos
sdo aportados — early e late stage (estdgios inicial e avancado) — e nas contrapartidas em
termos de participacdo (equity) exigidas pelos investidores (EWENS; FARRE-MENSA,
2022). Por outro lado, a ocorréncia da pandemia de Coronavirus Disease 2019 (Doenca do

Novo Coronavirus 2019 — COVID-19) impactou de modo significativo na arquitetura do
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contexto de financiamento da atividade empreendedora, em particular por meio de
mecanismos como crowdfunding e Initial Coin Offerings (Ofertas Iniciais de Moedas — ICO),
baseados na tecnologia de blockchain (“cadeia de blocos”) (RAO; KUMAR; VERMA, 2024).

Com o novo cenario, o estudo das formas pelas quais os agentes (empreendedores e
financiadores) tomam decisdes no processo de financiamento da atividade empreendedora
atrai um interesse consideravel da academia (CUMMING; VISMARA, 2017), ao constituir o
campo de pesquisa da entrepreneurial finance. Para Alemany e Andreoli (2018), tal area
compreende o estudo das opc¢des disponiveis ao empreendedor para transformar a
oportunidade em um negdcio com potencial de ser financeiramente sustentavel.

Na proxima secdo, serd discutida a evolucdo das financas empreendedoras como

campo de pesquisa.

2.2 As finangas empreendedoras enquanto campo de pesquisa

Pesquisas sobre financas empreendedoras eram escassas até o inicio dos anos 1990,
qguando comegaram a surgir os primeiros estudos a respeito do tema (DENIS, 2004) para
haver a interseccdo entre dois campos de estudos distintos: empreendedorismo e financgas
(CUMMING; JOHAN, 2017). Com uma producdo originariamente restrita a poucos temas e
concentrada geograficamente nos Estados Unidos (MASON, 1999), passou-se a investigacdes
contemporaneas sobre financas empreendedoras caracterizadas por variedade de termos,
perspectivas cientificas, abordagens metodologicas e outros problemas (HACKNER;
HISRICH, 2001).

Historicamente, o empreendedorismo era visto pelos pesquisadores em finangas como
um campo de estudo independente. Todavia, percebeu-se que a area compartilhava duas
preocupacOes da teoria de finangas corporativas: problemas de agéncia e assimetria de
informagdes. A diferenca entre as Ultimas e as empreendedoras é notada na magnitude de
ambas as problematicas, cujas solucBes contratuais sdo diferentes daquelas adotadas nas
empresas estabelecidas (DENIS, 2004).

A priori, as pesquisas sobre financas empreendedoras se dedicaram a estudar aspectos
relacionados apenas ao fendmeno do VC como fonte de financiamento das iniciativas de
novos negocios (MASON, 1999). O VC pode ser definido como o recurso investido em um
novo negodcio por investidores individuais ou corporativos (corporate VC) que, além do
capital financeiro, agrega experiéncia, influéncia, estratégia e gestdo ao empreendimento
destinatario do aporte (UEDA, 2010).
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Textos iniciais na area de capital de risco (décadas de 1980 e 1990) focavam na
mensuracdo do sucesso (desempenho) dos fundos de investimento e no problema de agéncia e
efeitos sobre os investimentos em VC (WALLMEROTH; WIRTZ; GROH, 2018). Denis
(2004), ao mapear a literatura sobre finangas empreendedoras, identificou quatro grandes
areas de investigacdo que corroboram tal perspectiva: 1) fontes alternativas de capital; 2)
aspectos de contratacdo financeira; 3) questdes de politica publica; e 4) risco e retorno em
investimentos de private equity.

Na primeira década do século XXI, observou-se uma expansdo significativa na
producdo do campo com investigagdes sobre captacdo de recursos (fundraising) e sua
estrutura; natureza dos acordos de financiamento com investidores; estratégias de saida dos
investidores; impactos no desenvolvimento regional e na geracdo de emprego; analises
comparativas internacionais, principalmente em relagdo ao papel das politicas publicas; dentre
outros elementos (CUMMING, 2010). No mesmo periodo, duas tendéncias afetaram o setor
de VC, as financas empreendedoras e, consequentemente, as pesquisas da area: a globalizacédo
e a inovacdo tecnologica (CHEMMANUR; FULGHIERI, 2014; CUMMING; VISMARA,
2017). A globalizagdo e a inovagdo tecnoldgica, separadas ou de forma conjunta, diminuem,
por exemplo, 0s custos para investir e monitorar investimentos transnacionais, ao criarem
novas possibilidades de investimento de VC (CUMMING; VISMARA, 2017).

Todavia, constata-se que a maior parte das investigacdes sobre financas
empreendedoras abarca, nos ultimos anos, os tipos de financiamento utilizados pelos
empreendedores, em particular aqueles surgidos ou consolidados recentemente
(BELLAVITIS et al., 2017; BLOCK et al., 2018; CUMMING et al., 2019; KLEIN et al.,
2020). Assim, as pesquisas sobre crowdfunding (HOSSAIN; OPARAOCHA, 2017,
MOLLICK, 2014), investimento-anjo (SOHL, 2006; KERR; LERNER; SCHOAR, 2014),
Initial Public Offerings (Ofertas Publicas Iniciais — IPOs) (BAYAR; CHEMMANUR, 2011,
EWENS; FARRE-MENSA, 2020) e outras formas de financiamento da atividade
empreendedora — inclusive, levantamentos recentes elencam mais de 20 possibilidades
(BLOCK et al., 2018; LYNN; ROSATI, 2021) — tém se tornado presentes nas publicacfes
sobre empreendedorismo, finangas e economia.

Em relacdo ao futuro das pesquisas sobre finangas empreendedoras, alguns autores
vislumbram a Teoria das Finangas Comportamentais para o desenvolvimento de investigagdes
do financiamento da atividade empreendedora (YAZDIPOUR, 2010). Outra possibilidade de
evolucéo estaria na “dessegmentacéo” do campo (tradicionalmente segmentado por fontes de

financiamento, fontes de dados, campo e pais sob investigacdo), por meio de novas
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abordagens tedricas e metodoldgicas e com a utilizacdo de conjuntos de dados robustos
(CUMMING; VISMARA, 2017; CUMMING, GROH, 2018; CUMMING et al., 2019). Outra
vertente apontada é o estudo das formas tradicionais de financiamento (crédito bancario,
capital prdprio, etc.) que tém sido negligenciadas pelas financas empreendedoras
(BELLAVITIS et al., 2017). Manigart e Khosravi (2024) apontam questfes de tal &rea que
requerem maior investigacdo académica, ao abordarem trés niveis: micro (papel do
empreendedor e alocacdo de capital), meso (impacto do financiamento sobre setores e
stakeholders — “partes interessadas”) e macro (contribuicdo para a economia e desafios

sociais).

3 METODOLOGIA

A revisdo de literatura € uma etapa imprescindivel das pesquisas cientificas
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013; CRESWELL, 2010; HOHENDORFF, 2014;
GRAY, 2016). Nesse caso, Laville e Dionne (1999, p. 112) sublinham que o pesquisador
busca “encontrar essencialmente os saberes e as pesquisas relacionadas com sua questéo;
deles se serve para alimentar seus conhecimentos, afinar suas perspectivas teoricas, precisar e
objetivar seu aparelho conceitual”.

Apesar dessa funcdo bésica para as investigacdes cientificas como etapa preliminar, a
revisdo de literatura, sob o viés processual, pode ser utilizada como um método de pesquisa
em si. Ao descrever o conhecimento atual (o estado da arte) de determinado campo, tal
perspectiva é frequentemente veiculada em relatérios independentes de pesquisa, com um tipo
frequente de publicacdo em periddicos da area de saude, por exemplo (FINK, 2014). Além de
fundamentar os estudos, esse tipo de trabalho permite criar um ponto de partida sélido para a
comunidade académica interessada em determinado topico (OKOLI; SCHABRAM, 2010).

Nesses termos, o artigo de revisdo de literatura resulta do esforgo finalistico de
mapeamento de determinado campo do conhecimento. Para Torraco (2016), autores desse
género textual devem selecionar um assunto relevante, fornecer justificativas no uso do
método para abordar o problema identificado, localizar o material adequado para exame e, a
posteriori, analisar e criticar os textos rigorosamente para desenvolver novos insights
(percepcoes) sobre o tdpico por meio de varios métodos de sintese.

Iniciativas de classificacdo dos trabalhos de revisdo de literatura foram empreendidas.
Grant e Booth (2009), por exemplo, propdem uma tipologia de revisdes na qual se sobressaem

14 tipos empregados nos dominios da saude e da informag&o em saude. Por seu turno, Paré et
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al. (2015) desenvolveram uma tipologia com a exploracdo da literatura existente no campo
dos Sistemas de Informacao e a identificacdo de caracteristicas distintas de varios elementos
revisionais, com o objetivo de criar uma classificacdo que inclui a revisdo narrativa,
descritiva, de escopo, sistematica, meta-analise, sistemética qualitativa, abrangente, teérica e
critica, em que cada uma serve a diferentes propdsitos de pesquisa.

Em um amplo leque de opcbes metodoldgicas para as revisdes de literatura se inserem
os estudos bibliométricos que, segundo Oztirk, Kocaman e Kanbach (2024), avaliam
sistematicamente a literatura por meio de métricas quantitativas, ao revelar a estrutura e a
dindmica de um campo de investigacdo e identificar tendéncias emergentes e grupos de
pesquisa. Esse método complementa as revisdes tradicionais da literatura, ao fornecer uma
perspectiva de nivel macro que permite a analise de grandes conjuntos de dados que podem
ser ignorados pelos métodos convencionais.

Os métodos bibliométricos analisam a producéo cientifica de um determinado campo a
partir da agregacdo de dados bibliograficos de trabalhos publicados e disponibilizados em
bases de dados que permitem identificar lacunas e produzir insights para novas pesquisas,
identificar redes de relacionamento entre instituicdes e pesquisadores e perceber tendéncias
daquela area (ZUPIC; CATER, 2014). Originalmente, a bibliografia consistia em uma visdo
geral da producédo cientifica de determinado campo ou analise dos trabalhos de maior impacto
(aqueles mais citados) divididos por autores, origem (pais, instituicdo etc.), fontes (periodicos,
eventos, etc.) (ELLEGAARD; WALLIN, 2015). Nos ultimos anos, no entanto, a bibliometria
evoluiu de forma significativa, sobretudo em razdo do desenvolvimento da internet e das
solucBes respaldadas na web (THELWALL, 2008), como as bases de dados bibliogréaficos
disponiveis nesse contexto (WoS, Scopus etc.)

Fink (2014) propde uma série de etapas para elaborar uma revisdo de literatura eficaz.
A partir de suas recomendacdes, foi construido o protocolo de pesquisa que conduziu esta

investigacdo (Quadro 1):

Etapa Detalhamento Justificativa(s)
Auséncia de estudos que

1) Selecionar a(s)

Uestao(Ges) de Como a producdo cientifica sobre finangas demonstrem o panorama da
qes uisa empreendedoras tem discutido o tema no Brasil? pesquisa sobre finangas
Pesq empreendedoras

2) Selecionar as bases
de dados . Adocédo dos mesmos
bibliograficos a serem Wos (Clarivate) crité(r;ios do trabalho de
utilizadas Nguyen et al. (2021), com
TS=((“entrepreneur*” OR “startup*” OR ‘“start- vistas a uma andlise

up*” OR “new enterprise*” OR “new firm*”) AND | comparativa dos resultados
(“finance*” OR “debt*” OR “venture capital*” OR

3) Escolher os termos
de busca
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Etapa Detalhamento Justificativa(s)
“trade credit*” OR “crowdfund*” OR “angel
invest*” OR “private equity*” OR “IPO*) AND

Brazil
4) Aplicar critérios Exclusdo de livros, artigos de conferéncias e outros
preliminares de tipos de publicac6es, com a restricdo apenas a artigos

selecdo de referéncias | publicados em periddicos

Utilizagdo de técnicas bibliométricas: anélise de
citagdes, co-citagdes, autoria, coautoria, palavras-
chave, periddicos, distribuicdo e crescimento
bibliografico

5) Fazer a revisdo

Identificar semelhancas e
divergéncias entre 0s
resultados obtidos neste
estudo e aqueles
apresentados por Nguyen et
al. (2021)

Discussao dos principais resultados por meio de
quadros, graficos e tabelas como suporte aos
argumentos

6) Sintetizar os
resultados

Quadro 1 — Protocolo de pesquisa utilizado
Fonte: Elaborac@o dos autores, a partir de Fink (2014).

Na investigacdo, foram utilizadas algumas técnicas e ferramentas associadas a
bibliometria. A partir do estabelecimento da questdo de pesquisa que norteia o trabalho,
procedeu-se a escolha da base de dados e a definicdo das palavras-chave a serem utilizadas
para a constituicdo do corpus de investigacdo: o banco de dados de artigos a serem
submetidos nas andlises. Para essas defini¢des, alicercou-se no trabalho publicado por Nguyen
et al. (2021), que promoveram extensa revisao da literatura sobre finangas empreendedoras
com a cobertura de 50 anos de estudo por meio da base de dados WoS e aplicando os termos
de busca especificados na etapa 2 (Quadro 1).

Cabe destacar que o operador booleano “TS” restringe a busca ao topico de pesquisa e
que a definicdo das palavras-chave feitas pelos autores se amparou em trabalhos prévios de
revisdo de literatura sobre o tema. No entanto, como o objetivo é investigar as pesquisas das
finangas empreendedoras no Brasil, refinou-se a busca pelo termo “Brazil”, cujo resultado
abarcou 178 artigos para andlise, identificados em agosto de 2024. Os seguintes quesitos
foram trabalhados na anélise bibliométrica: evolugdo de trabalhos ao longo do tempo, volume
de publicacdo por autores e periddicos, analise de citagdes por autor e trabalho, além de
periddicos que veicularam trabalhos associados a financas empreendedoras e analises de co-
ocorréncia e co-citagéo.

Nessa conjuntura, a analise de citacdes € uma técnica bibliométrica que possibilita a
identificacdo e descricio de uma série de padrdes na producio do conhecimento (ARAUJO,
2006), como os autores e trabalhos com maior relevancia e as relagdes entre 0 campo de

estudos no Brasil e no exterior, sobretudo nas relacbes de pesquisas nacionais com o0
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mainstream (“tendéncia”) da area, como explicitado por Nguyen et al. (2021). Para
compreender a producdo de um dado campo investigativo, deve-se analisar trabalhos e autores
citados, além das referéncias indicadas por determinado conjunto de artigos (VERBEEK et
al., 2002). Convém salientar que, na organizagdo e tabulagcdo dos dados, utilizou-se o software
Microsoft Office® Excel.

Por seu turno, a andlise de co-ocorréncia de palavras-chave que, conforme Callon,
Courtial e Laville (1991), € uma técnica poderosa para descrever as interacdes entre diferentes
campos de pesquisa cientifica, foi empregada de modo a complementar a analise de citacdes.
Dessa maneira, busca-se abordar as relagfes da producdo de financas empreendedoras no
Brasil e o “mainstream” do campo, com base em Bibexcel (PERSSON; DANELL;
SCHNEIDER, 2009) e VosViewer (VAN ECK; WALTMAN, 2010).

Relacionadas aos quesitos apresentados acima, as analises bibliométricas sao

apresentadas a seguir.
4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Diante da base de artigos, o primeiro trabalho identificado é de 1996, o que mostra a
relativa “novidade” da tematica analisada neste estudo no (ou sobre o) Brasil. Na distribuicao

dos 178 trabalhos pelos anos verificados (Figura 1), houve forte incremento a partir de 2018,

periodo que concentra 76,4% das publicacdes da série:
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Figura 1 — Namero de trabalhos publicados por ano

Fonte: Elaboracdo dos autores, a partir de dados da Web of Science (2024). Disponivel em:
https://clarivate.com/academia-government/scientific-and-academic-research/research-discovery-and-
referencing/web-of-science/. Acesso em: 22 nov. 2024.

A anélise das fontes onde foram difundidos os trabalhos mostrou uma dispersdo maior,
visto que, em 154 fontes, ha apenas um ou dois artigos divulgados de 159 textos. Os cinco
periédicos que mais publicaram — todos eles do extrato A da classificacdo Qualis 2017-2020 —
contam com apenas trés artigos acerca da tematica (Tabela 1). Verificou-se, também, que
ainda ndo ha um periodico brasileiro que aborda a temética de forma exclusiva, como o
Journal of Entrepreneurial Finance ou o Venture Capital que, desde 1991 e 1996,
respectivamente, publicam trabalhos especificos sobre a temética. Em relacdo aos periddicos
identificados por Nguyen et al. (2021) como os mais proficuos na divulgacéo sobre financas
empreendedoras — Small Business Economics e Journal Of Business Venturing —, averiguou-

se apenas uma pesquisa publicada em cada um:
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Tabela 1 — Periédicos com mais artigos publicados

Periddico Quialis 2017-2020 N. Origem
Journal of the Knowledge Economy A2 3 Alemanha
Journal of Entrepreneurship in Emerging Economies A2 3 Reino Unido
Revista de Gestdo e Secretariado A4 3 Brasil
Salde e Sociedade A3 3 Brasil
Sustainability A2 3 Suica

Fonte: Elaboracdo dos autores, a partir de dados da Web of Science (2024). Disponivel em:
https://clarivate.com/academia-government/scientific-and-academic-research/research-discovery-and-
referencing/web-of-science/. Acesso em: 22 nov. 2024.

Também em relagdo aos autores, ndo se constata um volume consideravel que
abordam as finangas empreendedoras no Brasil, posto que apenas 29 pesquisadores figuram
em mais de um trabalho publicado. Desses, 5 (Felipe Mendes Borini; Renata Martins Correa;
Arnoldo Jose de Hoyos Guevara; Paulo Victor Melo; Wesley Mendes-da-Silva) — possuem o
maior nimero de trabalhos publicados sobre o tema, com trés artigos cada. Em outras fontes
(Google Scholar; Plataforma Lattes; etc.), verificou-se que nenhum deles possui uma
producdo significativa sobre finangas empreendedoras, o que indica publicacGes isoladas
sobre o tema sem o desenvolvimento de grupo (ou linha de pesquisa) voltado(a) a esse campo.

Com a analise de citacdes, em relacdo aos textos mencionados na base analisada
(Tabela 2), nota-se que, assim como no caso dos autores e periddicos com maior nimero de
publicacdes, ha uma dispersdo significativa de investigacdes em relacdo a autoria e a fonte em
que foram divulgados, visto que ndo existem pesquisadores e/ou periédicos com mais de um
trabalho entre os dez frequentemente indicados. Também se considera que, dentre os dez
artigos mais citados (Tabela 2), nenhum foi veiculado nos periddicos que abordaram o tema
com recorréncia (Tabela 1). Nesse sentido, pode-se inferir que ainda ndo ha indicativos da Lei
de Bradford — uma das mais conhecidas da bibliometria —, que prevé a concentracdo de
artigos cientificos em um ndcleo de periddicos especializados que atraem publicacdes
conforme os avangos do campo, enquanto outros publicam menos estudos acerca do mesmo
assunto (SOARES; PICOLLI; CASAGRANDE, 2018), o que configura o fendmeno
conhecido como “sucesso gerando sucesso” (CAMPANARIO; SANTQOS, 2011). Cumpre
afirmar que esse fato indica a incipiéncia das discussfes sobre finangas empreendedoras no

Brasil:
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Tabela 2 — Trabalhos com maior nimero de citagdes

Titulo Autor(es) Titulo da Fonte Ano T.O taINde
citacoes
The role of informal institutions in i . .
corporate governance: Brazil, Russia, ESTRIN, S, Asia Pacific Journal 2011 253
) . PREVEZER, M. of Management
India, and China compared
Leviathan as a minority shareholder: INOUE, C.F. K. V,; Academy of
firm-level implications of state equity LAZZARINL S. G, Management 2013 226
purchases MUSACCHIO, A. Journal
Economic alobalization COULIBALY, S. K;; Technological
entre reneSrshi and dévelo ment ERBAO, C.; Forecasting and 2018 88
P P, P MEKONGCHO, T. M. |  Social Change
Livelihood strategies and forest Forest Policy and
dependence: new insights from ZENTENO, M. et al. Y 2013 77
o o Economics
Bolivian forest communities
Technological entrepreneurship in Technological
science parks: a case study of Wuhan XIE, K. etal. Forecasting and 2018 66
Donghu High-Tech Zone Social Change
Governing the informal: housing Housing Polic
policies over informal settlements in REN, X. g y 2018 51
. . ; Debate
China, India, and Brazil
The impacts of fundraising periods
and geographic distance on financing | MENDES-DA-SILVA, | Journal of Cultural
: C . : 2016 48
music production via crowdfunding W. et al. Economics
in Brazil
Bankers, industrialists, and their . .
cliques: elite networks in Mexico and MUSACCHIO, A; Enterp_rlse & 2007 42
. . . Lo READ, I. Society
Brazil during early industrialization
. BLACK, B. S;; .
CARVALHO, A G; | EMEIENAN | oy | g
g SAMPAIO, J. O.

Fonte: Elaboracdo dos autores,

a partir

de dados da Web of Science (2024).

Disponivel em:

https://clarivate.com/academia-government/scientific-and-academic-research/research-discovery-and-

referencing/web-of-science/. Acesso em: 22 nov. 2024.

A analise dos autores citados regularmente reflete a mesma realidade, visto que apenas

Aldo Musacchio aparece entre os dez pesquisadores indicados com recorréncia (267 citacdes),
com mais de um trabalho (dois artigos). Assim como observado nos autores produtivos,
Musacchio — docente da Universidade Brandeis (Whaltham, Massachusetts, EUA) — néo
elenca as finangcas empreendedoras dentre os temas de pesquisa prioritarios que, de acordo
com seu perfil na instituicdo, sdo: instituicdes, mercados emergentes, propriedade estatal,

financiamento para o desenvolvimento e infraestrutura.
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Tabela 3 — Referéncias mais citadas

Titulo Autor(es) Titulo da fonte Ano T_otaINde
citacoes
1. Case study research: design and YIN. R. Livro 19841 11
methods
2. The dynamics of crowdfunding: MOLLICK, E. Journal of 3usmess 2014 9
an exploratory study Venturing
3. Multivariate data analysis HAIR, J. F. Livro 1979t 8
4. Firm resources and sustained BARNEY, J. Journal of 1991 8
competitive advantage Management
. . BELLEFLAMME, P.; .
5. C}rowdfundmg. tapping the LAMBERT, T.- Journal of 3usmess 2014 7
right crowd SCHWIENBACHER. A Venturing
6. Building theories from case Academy of
study research EISENHARDT, K. M. Management Review 1989 !
7. Common method biases in
behavioral research: a critical PODSAKOFF, P. M. et Journal of Applied
. : 2003 5
review of the literature and al. Psychology
recommended remedies
. KRUEGER JR., N. F.; .
8. Competing mod_els of_ REILLY, M. D.: Journal of 3u5|ness 2000 5
entrepreneurial intentions CARSRUD A L Venturing

Notas: ‘data da primeira edicéo.
Fonte: Elaborac@o dos autores (2024).

A Tabela 3 elenca as referéncias citadas regularmente pelos 178 trabalhos analisados —
das oito mais informadas, apenas duas tratam de temas ligados especificamente ao campo das
financas empreendedoras, sobretudo do crowdfunding que, conforme mencionado alhures, é
uma das possibilidades de financiamento da atividade empreendedora (MOLLICK, 2014,
BELLEFLAMME; LAMBERT; SCHWIENBACHER, 2014). As demais se relacionam a
gestdo e/ou ao empreendedorismo, de forma ampla, ou aos aspectos metodoldgicos que
permeiam os artigos analisados.

Interessante notar que nas duas tabelas ha apenas um dos autores produtivos (Armin
Schwienbacher) e nenhum dos mais influentes apontados por Nguyen et al. (2021) no campo
das finangas empreendedoras. A Tabela 4 corrobora essa constatacdo ao listar os dez
estudiosos com maior nimero de trabalhos e citacdes identificadas pelos pesquisadores em
2021:

Tabela 4 — Autores mais produtivos e de maior influéncia (1970-2019)

Autores mais produtivost Autores de maior influéncia?
Autor N. de Instituicdo Autor Instituicdo N. d~e H index
trabalhos citacles
Universidade Ghent
. (Bélgica)/Escola de Universidade
\I>/Ivlrli(§ht 51 Neg_c’)cios do ggzlr(:r A de Minnesota 4.358 19
Imperial College (EUA)
(Reino Unido)
Douglas Un_iversidade_ _ _ Universidade
Cumming 48 Florida Atlantic Mike Wright Ghe_nt 3.151 27
(EUA)/ (Bélgica)/
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Autores mais produtivost

Autores de maior influéncia?

Autor tr;\lﬁa?ﬁos Instituicéo Autor Instituicdo ci,;laig%‘aes H index
Universidade de Escola de
Birmingham (Reino Negocios do
Unido) Imperial
College
(Reino Unido)
Dean A. Universidade de Dean A. Universidadg
Shepherd 25 Notre Dame (EUA) | Shepherd de Notre 2.890 20
Dame (EUA)
. Universidade
Armin Escola de Negécios Case Western
Schwienba 24 Scott Shane 2.793 8
cher SKEMA (Franca) Reserve
(EUA)
Universidade
Florida
. . . Atlantic
Massimo Universidade
G. 22 Politécnicade | D0U9Ias (EUA) 2.290 27
Colombo Milio (Itlia) | Cumming | Universidade
de
Birmingham
(Reino Unido)
. . Universidade
ggﬁlr(aer A 21 I\;J izlxssrgigicljzeutf) Toby Stuart da Califérnia 1.808 3
(EUA)
Universidade
de Oxford
(Reino
Tom 20 Universidade Ghent | Thomas F. Unido)/ 1796 9
Vanacker (Bélgica) Hellmann Universidade '
da Columbia
Britanica
(Canadd)
Universidade
. . Ryerson
Universidade .
Luca Grilli 18 Politécnicade | A" (Canada)/ 1.607 3
Milzo (Italia) L. Carsrud Unlver5|dade_
Abo Akademi
(Finlandia)
. . . . Universidade
\S/IiI:ranara 18 g::g:rrrféda?éelgi E?L:ggsefjr Estadual Boise 1.480 1
) (EUA)
. Universidade
Bart Instituto Fo_adera,l e Michael D. Estadual
16 Tecnologia Suico . 1.480 1
Clarysse (Suica) Reilly Montana
(EUA)
Universidade
Universidade Ghent Case Western
Sophie (Bélgica)/Escola de Reserve
Manioart 16 Neqdeios Vlerick Ha Hoang (EUA)/E,squa 1.203 1
gar egactos Vieric de Negdcios
(Bélgica)
ESSEC
(Franca)

Notas: ‘contagem integral (ndo fracionaria) dos trabalhos publicados na WoS no periodo analisado; “niimero de

citagBes integral (ndo fracionaria) recebidas pelo autor na WoS no periodo analisado.

Fonte: Elaboragdo propria a partir de Nguyen et al. (2021).
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Diante dessa constatacdo, podem ser feitas duas suposi¢Oes: os trabalhos sobre
financas empreendedoras sobre o Brasil tém sido produzidos por meio de iniciativas isoladas,
sem conexdo com grupos (ou linhas) de pesquisa consolidados(as) como referéncias
importantes nesse campo; de estreita relagio com a primeira, a segunda indica que o0s
pesquisadores do tema tém optado precocemente por desenvolver os estudos sobre financas
empreendedoras no Brasil de modo independente da influéncia dos “grupos supremos” da
area identificados por Nguyen et al. (2021): 1) Douglas Cumming; 2) pesquisadores da Ghent
University, com expressiva participacdo de Mike Wright (professor no Imperial College
Business School; falecido em 2019); e 3) representantes da Universidade Politécnica de Mil&o
que possuem publicacdes cooperativas de bastante expressdo, principalmente com Massimo
G. Colombo e Luca Grilli. Aqui se evidencia que a producdo do campo é fortemente marcada

por esses “grupos supremos” com varias publicagdes conjuntas.

Cluster 4 : ’
= social entrepreneurship
Socia 3 microfinance .
Entrepreneurslup sustainability | Cluster 3
Finance gkl I i
social enterprise 1 SMEs Finance
: performance
) smes
' entrepreneurial orientation
' financial
1 business
1
governance 1
financialization '
& Hak-public offering: = = = = = e ChifferZ =~~~ """~~~ °""=S--=--=-=-=
u corporate § i:u d-
A tial public offerings Crowdfunding
I
crowdfunding
Cluster 5 entrepreneyrial finance Cluster 1
IPO and capital -
Corporate entrepreneur Venture Capital

Governance starlt-u p
) entrepreneurship
! venture capital
) Innovation
s china
entrepreneurs

Centrality

Figura 2 — Mapa de palavras-chave
Fonte: Nguyen et al. (2021).

Conforme a analise de co-ocorréncia de palavras-chave, foram identificados cinco
grandes clusters de temas (Figura 2), denominados pelos autores como: 1) “VC”: relagdo do
financiamento da atividade empreendedora e inovagdo, com forte participacdo de pesquisas
sobre a China; 2) “Crowdfunding”: formas de financiamento da atividade empreendedora,

principalmente no contexto de startups; 3) “SMEs finance”: trabalhos sobre as relacGes entre

Formiga, v. 12, n. 2, e01348, jul./dez. 2024

15



PERES JUNIOR, Miguel Rivera; CASTRO, Isabela de Souza; TONELLI, Adriano Olimpio. Financas
empreendedoras no Brasil: um estudo bibliométrico

o financiamento da atividade empreendedora, principalmente de pequenas e médias empresas,
e a performance; 4) “Social Entrepreneurship Finance”: formas de financiamento do
empreendedorismo social e sua relacdo com a sustentabilidade, ao discutir uma vertente
especifica das financas empreendedoras: as microfinancas; 5) “IPO and Corporate
Governance”: Governanca Corporativa (GC) em contextos de financiamento por meio de
IPOs.

Por seu turno, a analise da cocitacdo de palavras-chave dos trabalhos analisados neste
trabalho identificou seis clusters (Figura 4), dos quais alguns se alinham em grande parte com
os identificados por Nguyen et al. (2021), como o 1 — empreendedorismo social (com
discussbes sobre microfinancas e GC) — e 0 2 — sustentabilidade ambiental (trabalhos que
discutem, essencialmente, o financiamento de atividades voltadas a preservacdo ambiental),
algo semelhante ao 4 — social entrepreneurship finance. Os clusters 5 — startups
(financiamento de novos negdécios, sobretudo por meio de crowdfunding e VC) e 6 — inovacao
e competitividade (visdo tradicional do empreendedorismo, com foco na inovagdo como
diferencial competitivo) também se alinham aos clusters 1 (VC) e 2 (crowdfunding).

Apesar dessas convergéncias, existem discrepancias, a exemplo da temética do cluster
3 — socioecondmico, que aborda questdes infrequentes nas finangas empreendedoras, como
empreendedorismo e género (MARQUES et al.,, 2020; BARBER; SAADATMAND;
KAVOORI, 2016) e empreendedorismo e emprego (RIBAS, 2020; SEQUEIRA; GIBBS;
JUMA, 2016). Outra diferenca pode ser percebida no cluster 4 — formacdo empreendedora,
com trabalhos que discutem como os processos educacionais formais influenciam na
dimensdo financeira do empreendedorismo, como preconizam Daniel e Almeida (2020).

Por altimo, cabe destacar, na analise de palavras-chave promovida nos dois estudos
(Figura 3), a ocorréncia escassa da expressdo “entrepreneurial finance”, pois apenas dois

artigos a utilizam de fato, enquanto outro emprega o termo “entrepreneurial financing”:
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Legenda: (nsbanacue)
[ Cluster 1 — Empreendedorismo Social
[ Cluster 2 — Sustentabilidade Ambiental
[ Cluster 3 — Socioecondmico @
[ Cluster 4 — Formagio Empreendedora
I Cluster 5 — Startups W
[ Cluster 6 — Inovagio e competitividade (arown) nemise) onversi
. Y
impact
((model ) education
ccmpetltlveness Lm)
N\\e
brics "
entrepreneurship
Lpmbrmmpn
: crowdfunding

u‘“ VOSviewer

Figura 3 — Mapa de co-ocorréncia de palavras-chave
Fonte: Elaboragéo dos autores (2024).

Como o vocabulo “entrepreneurial financing” é aplicado para denominar o campo de
estudo sobre financas empreendedoras na producdo internacional, tal fato corrobora a tese de
que, no (e sobre 0) Brasil, as investigagdes ocorrem de maneira desconectada do panorama
mundial. Na base de dados, expressdes como IPO e angel investment (nenhuma ocorréncia) e
private equity (apenas uma ocorréncia), termos de extrema relevancia em investigacdes sobre
o financiamento da atividade empreendedora, sdo raramente citados nos trabalhos

investigados.

4.1 Principais temas associados aos trabalhos com maior citacéo

Os trabalhos mais citados, elencados na Tabela 2, concentram-se em temas
relacionados a GC (ESTRIN; PREVEZER, 2011; INOUE; LAZZARINI; MUSACCHIO,
2013; BLACK, 2014), integracdo global e suporte ao empreendedorismo (COULIBALY;
ERBAO; MEKONGCHO, 2018), fomento a assentamentos habitacionais informais (REN,
2017), financiamento coletivo e criagdes artisticas (MENDES-DA-SILVA et al., 2016), redes
de negocios e suporte ao desenvolvimento industrial (MUSACCHIO; READ, 2007) e suporte
a empreendimentos florestais comunitarios (HUMPHRIES et al., 2020).

Estrin e Prevezer (2011) investigaram o papel de institui¢des (in)formais na atragéo de

investimento pelas empresas e na relagdo com investidores, ao comparar Brasil, RUssia, China
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e India. Os resultados indicaram que, no territério nacional, instituicdes informais contornam
as formais que, embora sejam efetivamente aplicadas, apresentam restricdes. Nesse contexto,
as informais reconciliam objetivos variados de investidores e gestores organizacionais. Ainda
em relacdo a governanga corporativa, Inoue, Lazzarini e Musacchio (2013) estudaram a
participacao estatal minoritaria em entidades brasileiras, por intermédio do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES), e descobriram uma relacdo positiva entre
esse tipo de participacao e retornos sobre ativos. E Black et al. (2014) averiguaram a evolucéo
de préticas de governanca corporativa nas empresas nacionais e descobriram que a GC foi
aprimorada de forma significativa e influenciada em parte por acbes de IPO de novas
instituicoes.

Os temas abordados nos trabalhos associados a GC focam essencialmente no papel de
instituigdes (in)formais na atracdo de investimentos e no valor de empresas de capital aberto.
Essa abordagem, no entanto, se aproxima de uma visdo consolidada da governanca
corporativa, ao se relacionar minimamente com aspectos associados ao financiamento de
negocios inovadores.

Outro tema de relacdo minima com financas empreendedoras ¢ o empreendedorismo
governamental, sublinhado por Ren (2017) no contexto de politicas voltadas aos
assentamentos urbanos informais no Brasil, China e india. No contexto nacional, Ren (2017)
demonstra que as relacdes intergovernamentais, caracterizadas por intervencdes das esferas
municipal, estadual e federal; as politicas eleitorais, baseadas na competicdo entre partidos
politicos e coligacGes nas politicas de habitacdo; e a atuacdo de amplo ativismo de
Organizaces ndao Governamentais (ONGs), concernentes ao direito a moradia, moldam as
politicas estatais de moradia.

De relacdo proxima com as financas empreendedores, podem-se destacar os trabalhos
de Musacchio e Read (2007), Mendes-da-Silva et al. (2016) e Humphries et al. (2020).
Musacchio e Read (2007) estudaram a criacdo de negOcios nos estagios iniciais de
industrializacdo do Brasil e do México, diante do papel das redes de empreendedores, governo
e bancos. Os autores descobriram que, em comparacdo com o México, no Brasil, as redes de
relacGes foram menos importantes para a obtencdo de capital; logo, enquanto no primeiro, as
relages pessoais facilitaram o acesso a capital e a informagéo a novos negécios, no segundo,
0 acesso a esses insumos ocorreu majoritariamente por intermédio de instituicdes formais,
como o Estado e os bancos.

No que tange a integracdo global e ao suporte ao empreendedorismo, Coulibaly, Erbao
e Mekongcho (2018), no ambito do grupo formado por Brasil, Russia, india, China e Africa
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do Sul (acronimo BRICS das nag0es citadas em inglés), descobriram um efeito positivo no
fomento de oportunidades de empreendedorismo, por proporcionar maior fluxo de capital e
demais insumos necessarios a criacdo de novos negocios. Sobre os empreendimentos
florestais comunitéarios, Humphries et al. (2020) notabilizaram uma comunidade florestal na
Amazonia e constataram que, mediante apoio governamental e de parceiros privados para o
fornecimento de capital inicial, treinamento, assisténcia técnica e suporte para enfrentamento
de mecanismos burocraticos, houve ganhos substanciais em eficiéncia e viabilidade financeira
devido ao aumento dos retornos aos insumos de trabalho consistente com um modelo de
aprendizagem pela préatica, acréscimos no valor dos pagamentos de trabalho para
comunidades locais e geracdo de outros beneficios econdmicos substanciais.

Por fim, Mendes-da-Silva et al. (2016) apuraram, a partir da plataforma Catarse, a
distancia entre empreendedores e financiadores, o periodo de captacdo e a propensdo de
doadores em apoiar o0s projetos de criacdo artistica. Os autores descobriram uma associacao
significativamente negativa entre a distancia e o valor do capital prometido aos projetos, o que
¢ consistente com a nocdo de que a rede de contatos proximos do empreendedor pode
desempenhar um papel central no financiamento. Além disso, os resultados da presente
investigagdo contradizem a ideia de que o crowdfunding reduz o efeito inibidor da distancia

doador-empreendedor.

5 CONCLUSAO

Este trabalho visou investigar o panorama da producdo cientifica no campo de
financas empreendedoras no (ou sobre o) Brasil. Ao analisar os dados coletados por meio da
mesma estratégia de pesquisa utilizado por Nguyen et al. (2021), com o refinamento da busca
ao adicionar o termo “Brazil”, pode-se perceber que o volume de trabalhos publicado sobre o
financiamento da atividade empreendedora no pais ainda é incipiente, pelo menos aquela
disponivel na WoS que, conforme constatado, ndo contempla diversas fontes de trabalhos
brasileiras e/ou com estudos realizados na area de Administracdo no Brasil.

Ademais, a producdo analisada ndo se encontra alinhada ao mainstream do campo,
composto pelos “grupos supremos” aludidos por Nguyen et al. (2021) com os pesquisadores
sobre financas empreendedoras. Caso isso indique uma postura “independente” dos
estudiosos sobre o fenbmeno no Brasil ou € simplesmente um alheamento do que é produzido

internacionalmente sobre o assunto, tal quest&o ainda deve ser investigada.
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Para dirimir essas questdes, sugere-se a realizagdo de novos estudos por meio de
outras bases de dados, em particular aquelas que contemplam um maior nimero de periddicos
brasileiros, como Scientific Electronic Library Online (Biblioteca Eletronica Cientifica Online
— SciELO), Scientific Periodicals Electronic Library (Biblioteca Eleetronica de Periddicos
Cientificos — SPELL) e Google Académico. Compreende-se que, ao ampliar as fontes de
dados para investigar o assunto, talvez as respostas a essas indagacfes podem ser formuladas
de fato.
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