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RESUMO

Esta pesquisa tem como objetivo propor um método de orientacdo para
empreendedores de startups em fase early-stage que buscam por investimentos do
tipo capital-semente no Rio Grande do Sul (RS). Startups sao iniciativas de pessoas
que buscam por um modelo de negdcios que seja replicavel, escalavel e lucrativo, em
um ambiente de extrema incerteza (BLANK 2014; RIES 2012). As startups sao
financiadas na fase early-stage por capitalistas de risco da modalidade semente. Os
investimentos desse porte ocorrem em menor volume, comparados a outros tipos,
para startups e empresas inovadoras. Referente as taxas de mortalidade das
empresas brasileiras, 75% morrem em um periodo igual ou inferior ao de maturidade
e 50% em um periodo igual ou inferior ao nascimento. As startups precisam de
financiamentos para se manterem até a sustentagcédo. Os problemas de faléncia séo,
em sua maioria, relacionados aos aspectos que poderiam ter sido revertidos, se
remediados em tempo. O referencial tedrico contém tdpicos como
Empreendedorismo, Novos Negdcios, Investimentos e Ferramentas e Modelos, para
startups. A metodologia de pesquisa, Design Science Research (DSR), contribuiu para
o desenvolvimento do Método proposto. Para tanto, aplicou-se entrevistas com
experts e investidores do tipo semente no RS, que sdo: incubadoras e parques
tecnoldgicos, aceleradoras, instituicoes de apoio e fomento e investidores-anjo. Na
analise e no levantamento de dados, levou-se em consideracao as respostas desses
atores, tornando possivel a criacdo do Método proposto nesta pesquisa.

Palavras-chave: Startup. Investimento-semente. Ecossistema de

Empreendedorismo. Inovagéao.



ABSTRACT

This research aims to propose a method of guidance for early-stage startup
entrepreneurs seeking seed capital investments in Rio Grande do Sul (RS). Startups
are initiatives by people looking for a business model that is replicable, scalable, and
profitable in an environment of extreme uncertainty (BLANK 2014; RIES 2012).
Startups are financed early-stage by seed capitalists. Investments of this size occur in
smaller volumes, compared with other types, for startups and innovative companies.
With reference to the mortality rates of Brazilian companies, 75% die in a period equal
to or less than that of maturity and 50% in a period equal to or less than birth. Startups
need funding to stay on hold. The problems of bankruptcy are mostly related to the
aspects that could have been reversed if remedied in time. The theoretical benchmark
contains topics such as Entrepreneurship, New Business, Investments and Tools and
Models for startups. The research methodology, Design Science Research (DSR),
contributed to the development of the proposed Method. To this end, interviews were
applied with experts and investors of the seed type in the RS, which are: incubators
and technology parks, accelerators, support and development institutions and angel
investors. In the analysis and in the survey of data, the responses of these actors were
taken into consideration, making possible the creation of the Method proposed in this

research.

Keywords: Startup. Seed Money. Entrepreneur Ecosystem. Innovation.
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1 INTRODUCAO

Os anos 2000 representam ndo sé a passagem do século, mas um novo
panorama para 0s negoécios, uma vez que marcaram o inicio de uma revolucdo que
mudou a forma e a caracterizagdao de novas empresas, 0 que ja se observava no final
dos anos 90, segundo Dornelas (2008), com a chamada bolha da internet. Essa
mudanca gerou o que se chama hoje de nova economia no mercado (BUENSTOREF;
FORNAHL, 2009), permitindo que se venda produtos e servicos pela internet ou no
modo online. Acarretou, também, a possibilidade de surgirem empresas de base
tecnoldgicas, as starfups, que sao organizagdes temporarias, na qual um ou mais
individuos buscam por um modelo de neg6cios que possa ser replicado e escalado,
em um ambiente de extrema incerteza (BLANK, 2014; RIES, 2012).

O mundo estava em meio a uma revolugdo econémica entre duas grandes eras:
a da Economia Industrial, até o fim dos anos 1990; e a da Informacado (STARTUP
ECOSYSTEM, 2019), que iniciou com o0 avanco poés-bolha da internet. No que se
refere a investimentos, uma startup, dada sua natureza inovadora, tem como principal
fonte de investimento o capital de risco, ou venture capital (VC) (RAPINI, 2013). A
Organization for Economics Co-operation and Development (OECD, 2011) destaca
que o VC envolve tanto o capital formal quanto o profissional de empresas e
instituicbes que pretendem investir em startups em fase early-stage, para que estas
se tornem grandes corporacdes. O primeiro aporte de capital de risco destinado a
startups, em seu estagio inicial ou pré-operacional, chamado de early-stage, é o
capital-semente, ou seed capital (BLACK; GILSON, 1997), que serve, na maioria das
vezes, para que a startup desenvolva um produto ou faca testes de mercado
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

Como consequéncia dessas transformacdes nos negdécios, a economia global
de startups continuou em crescente expansao em diversos paises do mundo. Entre
2016 e 2018, as startups criaram US$ 2.8 trilhdes em valor, apresentando um aumento
de 20,6% em relacdo ao periodo anterior (BANCO INTERAMERICANO DE
DESENVOLVIMENTO - BID, 2020). O relatério Global Ecosystem Report (2019),
mostra que, em 2008, apenas uma em dez das maiores empresas do mundo era de
base tecnoldgica, a Microsoft. Atualmente, 0 nimero aumentou para sete em cada

dez, e trés delas estao no Vale do Silicio, como se apresenta na Tabela 1.
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Tabela 1 - Maiores Empresas do Mundo (2008 —2018)

2018 2008
Ranking Empresa  Fundacdo US$ Bl  Ranking Empresa Fundacao US$ BI

1 APPLE 1976 890 1 PETROCHINA 1999 728
2 GOOGLE 1998 768 2 EXXON 1870 492
GENERAL
3 MICROSOFT 1975 680 3 ELETRICS 1892 358
4 AMAZON 1994 592 4 CHINA MOBILE 1997 344
5 FACEBOOK 2004 545 5 ICBC (CHINA) 1984 336
TENCENT GAZPROM
6 (CHINA) 1998 526 6 (RUSSIA) 1989 332
7 BERKSHIRE 1955 496 7 MICROSOFT 1975 313
ALIBABA ROYAL DUTCH
8 (CHINA) 1999 488 8 SHELL 1907 266
SINOPEC
9 J&J 1886 380 9 (CHINA) 2000 257
10 JP MORGAN 1871 375 10 AT&T 1885 238

Fonte: elaborada pelo autor (2020).

No mercado brasileiro, o movimento das startups vem crescendo com
entusiasmo, conforme os dados da Associacao Brasileira de Startups (ABS), elas ja
passam de 12 mil (ESTATISTICAS, [201-?])'. No Rio Grande do Sul (RS), soma-se
mais de 900 startups, cerca de 12% da representacao nacional, sendo que mais da
metade delas esta na grande Porto Alegre (POA). Consoante a pesquisa da empresa
StartSe (2017), 70% dessas organizac¢des temporarias que estao em atividade no pais
foram fundadas entre 2016 e 2017.

Grande parte das startups, aproximadamente 84%, esta entre as fases de
validagao e tracao, ou seja, no periodo destinado ao recebimento de capital-semente.
Nesse crescimento, 0 movimento de empreendedorismo ganha forga e serve como
um mecanismo que busca facilitar e potencializar a ocorréncia de atividades positivas
para a sociedade, caracterizando-se como a consequéncia pratica e realista da
geracao e aplicacdo de conhecimento (ACS; AUDRETSCH; BRAUNERHJELM;
CARLSSON, 2004).

O empreendedorismo € um fenémeno socioecondmico global
gue esta em crescente evidéncia em nossas vidas. Governos,
Universidades, empresas e individuos estdo avidos por
compreender melhor esse fenédmeno, observando com atengao
todo tipo de informagéo qualificada e independente que surja a
seu respeito (O PANORAMA..., 2016, p. 9).

' Disponivel em: https://startupbase.com.br/. Acesso em: 29 mar. 2020.
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Mesmo com todo esse entusiasmo e crescimento, muitas startups nao
sobrevivem ao vale da morte, que € a etapa entre a concepg¢ao de uma ideia, a
validacao do produto junto ao mercado e o inicio da tracao do negécio BID (2020).
Essas etapas séo visualmente demonstradas na Figura 1.

Figura 1 - Ciclo de Financiamento em Startups

|
i/ &
&!ﬁ’lﬂ ) c°:'i"z§‘;ﬂ | Tragha

Estaglo Expansdo Maoturidade

iniciot

uss

Séries A e B...

usszo -

usszmi usszo -
i i Us$100mi

Capital Privado

Fonte: adaptada pelo autor de BID (2020, p. 13).

Ha muitas oportunidades para o empreendedor, segundo aponta Ries (2012),
no entanto, € preciso ter cautela e tomar cuidado com a tomada de decisdo. O autor
avulta que o empreendedor de startups deve ter, dentre suas as habilidades, o falhar
rapido, do inglés, fail fast, um habito no dia a dia desse tipo de negdcio. Ao se analisar
as causas de mortalidade das startups, constata-se que as estatisticas tém se mantido
as mesmas, analisando os dados entre 2011 e 2016 do Servigo Brasileiro De Apoio
As Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE, 2018). O Estudo “Causas da Mortalidade
das Startups Brasileiras”, elaborado pela Fundacdo Dom Cabral (FDC), aponta que
25% delas interrompem as atividades em menos de um ano, 50% em quatro anos e
75% em até 13 anos (FDC, 2013). As principais causas apontadas sao:



a) falta de comprometimento integral de tempo dos fundadores;
b) desalinhamento dos interesses dos fundadores;
c) falta de capital para investir no negécio.

18

A Startup Farm (PESQUISA DA..., 2016), maior aceleradora da América Latina,

sugere que as startups morrem muito prematuramente nas primeiras fases, sendo

18,06% nos primeiros dois anos, 66,67% nos primeiros quatro anos e 73,68% depois

de cinco anos. As causas diagnosticadas durante a pesquisa séo: conflito entre os

sécios e desalinhamento entre a proposta de valor e o interesse do mercado. A

CBinsights (THE TOP ..., 2019), empresa norte-americana de consultoria, apresentou

o relatério “The Top 20 Reasons Startups Fail’, onde apresenta os motivos pelos quais

as startups falham, os quais estdo expostos com seus respectivos percentuais na

Tabela 2.

Tabela 2 - 20 Motivos de Falha das Startups

Posicao Motivo Percentual

20¢° Falha ao pivotar 7%
19¢ Esgotamento 8%
18° Nao fazer networking 8%
17° Desafios legais 8%
16° Investidores desinteressados 8%
15° Falha ao expandir geograficamente 9%
14° Falta de paixao 9%
13° Pivotar errado 10%
12° Desarmonia entre sécios 13%
11¢ Falta de foco 13%
10° Produto timido 13%
9° Ignorar usuarios 14%
8° Marketing fraco 14%
7° Produto sem um modelo de negécios 17%

0 Produto ndo amigavel ao uso 17%

0 Precificacao 18%

0 Competitividade 19%

0 Time errado 23%

° Ficar sem dinheiro 29%

° O mercado nao precisa do produto 42%

Fonte: adaptada pelo autor de CBInsghts (THE TOP ..., 2019).

O Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas (SEBRAE),

estabelece que, no Brasil, uma startup leva em torno de dois anos para comecar a

gerar caixa suficiente para atingir o ponto de equilibrio financeiro do neg6cio, chamado

em inglés de break-even point (BEP). Para uma startup, isso ocorre com mais

frequéncia nas fases iniciais, onde a taxa de mortalidade esta entre hipédtese,
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validagao e tracao. Ha poucos investidores de VC dispostos a investirem por capital-
semente, por conta do risco, por isso é importante que o empreendedor mostre
preparo frente a esse investidor (MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO,
2008).

Conforme o Global Entrepreneurship Monitor (GEM) e Estatisticas ([201-7]),
quase 50% das startups esta na fase early-stage, que é a circunscricao da fase de
ideacao - quando um produto € validado no mercado, ao que Ries (2012) chama de
Mininum Viable Product (MVP), produto minimo viavel - até a fase tracdo. Em cada
uma das fases elas precisam de um tipo de investimento (BLANK; DORF, 2014). A
idealizagdo comega com o autofinanciamento de seu idealizador, o0 que é chamado
de bootstrapping. O que acontece entre a fase de ideacdo e de tracao sao os
investimentos do tipo capital-semente, que, normalmente, representa o primeiro
contato do empreendedor com os investidores (SPINA, 2012).

O investimento semente é caracterizado no periodo onde o empreendedor
para de aportar capital proprio e passar a buscar de terceiros (BID, 2019). H4 menos
capital-semente destinado as startups nessa fase, devido a questdo da mortalidade,
pois a probabilidade de o negdcio descontinuar € grande (MEIRELLES; PIMENTA
JUNIOR; REBELATTO, 2008). O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC, 2019, p. 11) destaca que “empresas que dao certo e chegam a uma fase
madura costumam passar com éxito pelas quatro fases em sua trajetéria, que sao:
ideacao, validacao, tracao e escala”. Nesse cenario, as fases mais dificeis para uma
startup conseguir gerar estimulos e capital sdo as iniciais, quando o empreendedor
ainda nao tem nem um modelo de negb6cios nem estabilidade de mercado
(MEIRELLES; PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008). O capital-semente é de suma
importancia, uma vez que, tendo em vista a relevante funcéao de gerar estimulos junto
ao pais, fomentando a sustentabilidade nos seus trés eixos: econémico, social e
ambiental (SEBRAE, 2018).

Uma pesquisa realizada pela Global Entrepreneurship Monitor (GEM, 2020)
indica que o Brasil registra, legalmente, 17,88% empreendedores, que representam
em torno de 37 milhdes da populacédo de habitantes. Entre as startups que passaram
da fase inicial e ja podem ser consideradas empresas constituidas, soma-se 20,25%
da populacao, o que representa por volta de 42 milhdes de pessoas. O crescimento
de deals aumentou de 2016 para 2017 em 57%, segundo a Startup Farm (PESQUISA
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DA..., 2016), e isso se deu devido a vinda de grandes players globais para investir no

Brasil.

1.1 TEMA DA PESQUISA

O tema central desta pesquisa esta relacionado aos empreendedores de
startups em fase early-stage, aos agentes de investimentos de capital-semente do
RS e aos fatores que preparam o empreendedor para receber esse capital.

1.2 DELIMITACAO DO TEMA

Compreende-se como delimitagcdo do tema o ato de colocar limites a uma
investigagao cientifica, conforme delineiam Lakatos e Marconi (2003). Santos, Molina
e Dias (2007) concordam que o tema precisa ser balizado para que se torne mais
claro, facilitando o alcance dos objetivos propostos e ressaltam que ela representa um
fragmento de algo maior e deve, necessariamente, identificar qual espaco esta sendo
pesquisando.

Assim, este estudo limitou suas intengdes ao contexto das startups e de
agentes de investimento-semente estado do RS. Foram realizados encontros com um
seleto grupo de responsaveis por parques tecnoldgicos, incubadoras, empresas
aceleradoras, instituicdes de apoio e fomento, bem como com investidores-anjo do
ecossistema de inovacdo e empreendedorismo. A pesquisa ocorreu no prazo de
aproximadamente um ano, de fevereiro de 2019 a marco de 2020. Nesse periodo,
aconteceram conversas com 0s encarregados por atividades de apoio, observacao,
visita a parques tecnoldgicos, participagdo em feiras e eventos de empreendedorismo

e inovacgao.

1.3 SITUACAO PROBLEMA

Segundo Zamboni (2006), toda e qualquer pesquisa so6 existe em funcéo de um
problema, e seu principal papel é dar respostas a essas questdes identificadas.
Referentemente aos fatores que dificultam a escolha de uma startup, no processo de
selecdo de uma incubadora ou aceleradora, estao:
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a) equipe qualificada para desenvolvimento do negécio, com 93,5%;
b) demanda ineficiente;
a) falta de escalabilidade, com 51,6%.

Diante do exposto, identificou-se a falta de uma ferramenta que oriente
empreendedores de startups em fase de early-stage a buscarem investimento do tipo
semente, considerando que o preparo do empreendedor nessa fase inicial € um dos
requisitos para dar ‘vida longa’ a startup. O BID, em um estudo intitulado “Ecossistema
de Startups no Brasil” (2020), determina que a capacidade de um novo negoécio ter
sucesso depende de alguns critérios:

a) disponibilidade de fontes de capital para cada estagio da startup;

b) talentos e mao de obra qualificada para combinar capacidades técnicas,

cientificas e habilidades de gestéo;

c) cultura empreendedora, isto €, em caso de equivoco, errar rapido e corrigir

rapidamente;

d) densidade de ambientes favoraveis as startups, como o caso de

incubadoras, aceleradoras e hubs de inovacgao;

e) ambiente regulatério moderno, agil e convergente aos novos modelos de

negocios;

f) acesso a mercados e ganhos de escala (interna e externa);

g) diversidade como fonte de repertério criativo.

Eric Ries (2012, p. 2) ressalva que "o sucesso de uma startup pode ser
construido seguindo o processo correto, que pode ser aprendido e, portanto,

ensinado”. O autor menciona que empreendedorismo é:

[...] um ecossistema de empreendedorismo diverso ndo sé é
socialmente mais justo, mas €, principalmente, uma estratégia
para alcangar melhores resultados técnicos e financeiros dado o
alto impacto da multiplicidade de visdes, experiéncias, contextos
sociais e perspectivas de analise (BID, 2020, p. 7).

Sendo assim, a situacao problema desta pesquisa busca compreender como
o empreendedor de startup em fase early-stage deve se preparar para buscar
investidores-semente no Rio Grande do Sul?
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1.4 OBJETIVOS

Nas proximas subsecodes, descreve-se 0s objetivos geral e especificos desta

pesquisa.

1.4.1 Objetivo Geral

Desenvolver um método que oriente empreendedores de startups em fase

early-stage que buscam por investimento do tipo semente no RS.

1.4.2 Objetivos Especificos

Para se alcangcar o objetivo geral deste estudo, tem-se como objetivos
especificos:

a) identificar e analisar na literatura nacional e internacional os Frameworks
existentes sobre o problema de pesquisa;

b) realizar entrevistas com gestores de incubadoras, aceleradoras, parques
tecnoldgicos e investidores-anjo do RS;

c) detectar as razdées que levam os investidores de capital-semente a
investirem, ou ndo, em startups em fase de early-stage;

d) construir um método que oriente empreendedores de startups ao se

introduzirem no mercado em busca de capital-semente, no RS.

Apresentados 0s objetivos especificos, o subcapitulo que segue apresenta a
justificativa de pesquisa, indicando as principais razdes que levaram o pesquisador a

embarcar neste estudo.

1.5 JUSTIFICATIVA

O empreendedorismo tem se tornado um assunto cada vez mais relevante
nas universidades, dada sua importancia para a economia, porém, as taxas de
mortalidade de pequenos negdcios sdo uma preocupacao constante (DORNELAS,
2008). O setor de investimentos em early-stage ainda é bastante incipiente, aponta
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Lima (2018), representando uma pequena fatia do volume total de investimentos
destinados a startups. Preparar o empreendedor para buscar e receber o capital-
semente é uma das estratégias fundamentais para a ‘vida’ da startup. Diante de um
cenario em que a mortalidade das startups parece estar crescendo, torna-se
fundamental entender que fatores influenciam a mudanca desse contexto, sendo um
deles a preparacao para receber o capital-semestre e o que fazer com este.

Ao receber aporte no periodo early-stage, a startup tem mais chances de
sobreviver, segundo pesquisa elaborada pela Fundacdo Dom Cabral (FDC)
(NOGUEIRA; OLIVEIRA, 2015), que aponta que as chances de reducao de faléncia
reduzem 3,45 vezes, se comparada a uma startup que nao foi incubada, ou acelerada,
ou recebeu investimento-anjo, na fase inicial ou de desenvolvimento. Ha uma lacuna
entre o periodo inicial e de maturacdo da startup, assim como do preparo do
empreendedor para encarar a trajetéria para o sucesso do negécio. A importancia de
um meétodo que oriente empreendedores na fase early-stage na busca por capital-
semente pode ser de extrema valia para a economia local, podendo se estender a
esfera estadual e até a nacional.

A geracdo de empregos em longo prazo, a possibilidade de reducédo dos
indices de mortalidade, a preparacdo do empreendedor na busca de sua
sustentabilidade financeira, podendo ir além no prisma econémico, pode estimular um
empreendedorismo mais consciente na sociedade. Em termos de contribuigéo pratica,
esta pesquisa pode auxiliar na melhoria da qualificacdo de empreendedores de
startups, isto é, ao iniciar a vida empreendedora, o individuo estara mais preparado
para tomar decisdbes no rumo do negécio. Para a academia, ha contribuicdes
importantes no contexto atual, no panorama de startups e investimento-semente,
aliando a pratica e a pesquisa cientifica.

A maioria dos problemas relatados nas pesquisas (PESQUISA DA ..., 2016;
THE TOP ..., 2019; SEBRAE, 2018; FVG, 2017) sao problemas relacionados a gestao
do negdcio, ao preparo do empreendedor, ao time ter competéncia e por aporte de
capital. Dessa forma, a intencéo deste estudo é desenvolver um método que possa
servir de guia para o empreendedor, desde o inicio de sua jornada até o momento
onde recebe o aporte de capital-semente, preparando-o para a vida empreendedora.
1.6 ORGANIZACAO DA PESQUISA
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Neste primeiro capitulo, a introducdo, apresenta-se 0s principais aspetos
desta pesquisa, trazendo dados histéricos da formacao das startups e o panorama
geral de investimentos no mundo e no Brasil. Expoe-se o tema e a delimitacdo deste
estudo, a situacao problematica, os objetivos geral e especificos e a justificativa para
escolha do tema. No capitulo dois, discorre-se a fundamentacao teérica contemplando
conceitos e nocdes sobre: Empreendedorismo, Novos Negécios e Investimentos,
abarcando os Frameworks que foram analisados na literatura nacional e internacional
como suporte e embasamento.

Exibe-se, no capitulo trés, a metodologia de Design Science Research (DSR),
que ajuda no dos objetivos propostos neste estudo. No capitulo seguinte, sao
apresentadas a coleta e a analise de dados, os quais foram obtidos por meio do
referencial tedrico, entrevistas com especialistas e verificacdo de ferramentas. No
capitulo cinco, esta a apresentacao dos resultados encontrados nesta pesquisa. Para

melhor entendimento, mostra-se, graficamente, essa composi¢cdo no Quadro 1.
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Quadro 1 — Organizacao da dissertacao
CAPITULO 1

INTRODUGAO
PERGUNTA PROBLEMA
OBJETIVOS
JUSTIFICATIVA

CAPITULO 2

FUNDAMENTAGCAO
TEORICA

CAPITULO 3

METODOLOGIA

CAPITULO 4

ANALISE DOS DADOS

CAPITULO 5

DISCUSSAO E RESULTADOS DA PESQUISA

CAPITULO 6

CONSIDERACOES FINAIS

Fonte: elaborado pelo autor (2020).

O Quadro 1 exibe o conteudo que sera apresentado em cada capitulo desta
pesquisa. Encerra-se esta breve introducao e, na sequéncia, o capitulo 2 contém a
fundamentacéo tedrica que alicerca este estudo, discorrendo sobre quatro assuntos
principais: Empreendedorismo, Novos Negdcios, Investimentos e Ferramentas e

Modelos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Para apoio e fundamentacéao desta pesquisa, utiliza-se a estratégia empresarial
€ novos negocios como linhas de pesquisa, a fim de constituir um sélido embasamento

tedrico, por meio de artigos, livros e indicadores.
2.1 EMPREENDEDORISMO

Um dos pioneiros no estudo sobre o empreendedorismo, ainda nos anos 30,
foi Joseph Alois Schumpeter (1883 — 1950), que atribui um carater inovador ao
empreendedor (SCHUMPETER, 1934). Para ele, inovacao consiste em: introduzir um
novo bem no mercado, na abertura de um novo mercado, na criagdo de um novo
método de producgao, na conquista de uma nova fonte de matérias-primas ou de bens
manufaturados e na concepcao de uma nova organizacao de qualquer industria. Para
Peng (2008), empreendedor é o individuo que busca por oportunidades de mercado
que ainda nao tenham sido exploraras. Schumpeter (1934) aponta a importancia da
Figura do empresario empreendedor, por ser 0 agente que reune cientistas, técnicos
e capitais, buscando obter novas combinacdes que sao introduzidas no sistema
econdmico.

O termo empreendedor teve origem em 1725 e foi criado pelo economista
irlandés Richard Cantillon, é derivado da palavra francesa entreprendre, que significa
individuo que assume riscos (PENG, 2008). Percebe-se que a procedéncia da palavra
francesa é de dois termos do latim: inter e prehendere, os quais foram usados na
Idade Média, no contexto militar, com o significado de ‘proteger-se’. A partir do inicio
do século XV, passou a ser empregado como ‘vir a enfrentar’ e, mais tarde, como o
termo que € mais atual, tomar risco' ou ‘desafiar’ (UZUNIDIS; BOUTILLIER;
LAPERCHE, 2013). Contudo, na tentativa de se definir o termo, deve-se tomar
cuidado para que nao fique rotulado com algum viés de conveniéncia, com um
significado incipiente, devido a sua complexidade, crencas envolvidas e o0 aspecto sob
o qual o tema esta sendo analisado, (GARTNER, 1990; FILION, 2000).

Schumpeter (1942) evidencia a importancia do que ele chamou de destrui¢cdo
criativa, fazendo mencao ao carater evolutivo do capitalismo, demonstrando que é

com o surgimento de novos produtos, métodos de producéo, formas organizacionais
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e mercados que 0s modelos antigos de negdcios deixam de existir, possibilitando que

a economia prospere.

2.2 STARTUPS

Na era da tecnologia, da terceira revolucdo industrial, novas formas de
negécios surgem e tomam conta do mercado, de um jeito rapido, barato e melhor que
as empresas tradicionais. A palavra inovagdo teve origem do latim, innovare, e
significa mudar. Pavitt (1984) argumenta que inovacgao é condicao sine qua non para
0 progresso econdmico e para competir no ambito empresarial. No que diz respeito a
sobrevivéncia das empresas, Freeman (2008) doutrina que empresas que nao inovam
tendem a morrer, e fazem faz mencao a importancia, mesmo que com incerteza, de
se ter uma rotina de inovagao.

Na publicacdo da Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdébmico (OCDE, 2004), do Manual de Oslo, sdo denotadas propostas que
possibilitam compreender as diretrizes para a disseminagédo da inovagao, no contexto
tecnoldgico. inovar é implementar um novo conhecimento ou uma nova forma de
utilizar o conhecimento, por meio de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D), provenientes da aquisicao de novas tecnologias. A teoria neo-schumpeteriana,
como destacam Corazza e Fracalanza (2004), orienta a sociedade na evolucdo do
sistema econbmico, evidenciando que o comportamento de busca pode ser
encontrado no préprio processo de inovacao e materializado em atividades de P&D,
experiéncias prévias, tentativa e erro e sucesso e fracasso.

Corazza e Fracalanza (2004) complementam que o principio trazido pela
teoria neo-schumpeteriana propicia a evolugcdo do sistema econ6mico porque as
empresas capitalistas procuram oportunidades de valorizacéo, seja pela diferenciacéao
ou por meio das possibilidades de expansao de suas fronteiras para conquistar novos
espacos, a fim de valorizar o capital investido. Outra caracteristica das startups é que,
em alguns casos, quando citados alguns “unicérnios” brasileiros, como por exemplo:
99, Nubank, Ifood, PagSeguro, entre outras, tem-se as ditas Organizacdes
exponenciais, do inglés exponential organization (ExO) (ISMAIL, 2015). Consoante
Ismail et al. (2015), isso acontece quando o impacto ou resultado de uma organizagao

€ desproporcionalmente grande, sendo pelo menos dez vezes maior, se comparado
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ao de seus pares.

Até antes do periodo da Era da Informagéao (STARTUP ECOSYSTEM, 2019),
a producdo das empresas era baseada em bens fisicos, como carros, casas e
maquinas, mas, com o inicio dela, o panorama mundial mudou. Nessas organizagdes,
a informacao tem como caracteristica ser de alto impacto, atingindo em um tempo
muito menor, um maior nimero de pessoas e instituicbes, se equiparadas a um
modelo de negdcios tradicional (ISMAIL et al., 2015). Ismail et al. (2015) admitem que
isso é proveniente do uso de novas técnicas nas companhias, que alavancam
tecnologias aceleradoras. Esses autores apontam dois aspetos fundamentais e
diferenciadores entre uma organizacado exponencial e uma tradicional (linear): uso da
informacdo como maior ativo; e possuir acesso a recursos nao proprios da
organizacado. No Grafico 1 estd o esboco de como ocorre o0 movimento comparativo

entre o crescimento linear e o exponencial.

Gréfico 1 - Linear vs exponencial

Crescimento

w

0 Tempo

Fonte: adaptado pelo autor de Ismail et al. (2015).

Embora ndo exista um marco especifico que caracterize o surgimento das
ExOs no mundo, Ismail et al. (2015) advertem que foi no ano de 2006 que o conceito
surgiu, quando a Amazon apresentou pela primeira vez a ‘nuvem’ ou cloud, no
lancamento dos Amazon Web Services (AWS). A solucdo possibilitou que as

Pequenas e Médias Empresas (PMEs) tivessem, a baixo custo, diversos servicos de
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armazenamento de dados em nuvem, fazendo esses custos cairem
consideravelmente, 0os quais passaram a ser variaveis € nao mais fixos para as
organizagoes.
O termo organizacao exponencial foi inspirado na Lei Moore, de 1965, quando
o cofundador da Intel, empresa que fabrica circuitos integrados, Gordon Moore, previu
que a capacidade de processamento da computagao iria dobrar a cada 18 meses.
Moore publicou, em 1965, um artigo na Electronics Maganize, afirmando que a
quantidade de transistores que poderiam ser colocados nos chips, aumentaria 100%
a cada 24 meses, sem elevar o tamanho do dispositivo e os custos de producao
(ISMAIL, 2015), e essa previsao se manteve certeira por muitas décadas. Assim, o
surgimento de novos negécios possibilitou que as empresas pudessem se estender
para atender pessoas e empresas, de um jeito que alcangassem um nivel do qual nao
se tem precedentes.
Para Blank e Dorf (2014), startup € uma organizacao temporaria de um grupo
de pessoas que busca desenvolver um modelo de negdcios repetivel, escalavel e
lucrativo. Blank (2005) argumenta que uma startup nao €, definitivamente, a versao
menor de uma grande empresa, uma vez que adota formas inovadoras em seu
desenvolvimento, diferentemente das estratégias das organizacdes tradicionais de
grande porte. Embora as startups adotem esse formato inovador e diferente, Blank e
Dorf (2014) abordam que, durante a sua trajetéria, desde o inicio até o sucesso, uma
entre quatro startups tende a sofrer com o fracasso. Esses autores apresentam quatro
estagios pelos quais uma startup deve passar, 0s quais sao:
a) fase de hipétese: quando se tem uma ideia, mas ainda ndo ha um produto
ou servico tangivel. O desafio é buscar por condicbes para validar o
problema que a startup esta propondo resolver. Os processos de geracao de
ideais iniciam nesta fase, com a busca pela conexdao com a préxima fase, na
qual Blank (2005) apresenta um Modelo de Desenvolvimento de Clientes,
que sera discutido mais adiante;
b) fase de validacao: quando ja existe um produto ou servico, mas ainda nao
ha clientes/usuarios interessados. O desafio é encontrar adeptos a ideia e
que aceitem validar o uso da solugdo. Nesta fase, entra a utilizacdo do
Modelo Lean Startup, de Eric Ries (2012), que busca, com a aplicagao de
um teste chamado de Minimo Produto Viavel (MVP), a aceitagdo do
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cliente/usuario. O modelo é um ciclo de interacdo com este, ressalta Ries
(2012, p. 69), ao afirmar que “[...] a medida que os clientes interagem com
os produtos, geram feedback e dados”. Também nesta fase, segundo Blank
(2005), aparece o termo Product-Market Fit (PMF), que significa encontrar o
mercado certo, colocar o produto neste mercado e achar compradores para
0 produto, com o preco correto, como demonstrado na Figura 2.

Figura 2 - Product-Market Fit

PRODUTO

MERCADO

Fonte: elaborada pelo autor (2020).

c) fase de tracao: quando o produto ou servico ja foi validado no mercado, mas
ainda ndo ha geracao de receita suficiente para sustentar o negécio. O
desafio desta fase é tornar a startup um negdcio, com o objetivo de ser uma
empresa com potencial de escala. O uso do Business Model Canvas é
essencial para apresentar de forma sistémica como o negécio vai funcionar,
possibilitando que se faca projecoes em cenarios e se desenvolva o0s
primeiros indicadores de performance, como indicam Croll e Yoskovitz
(2013). Os Indicadores de desempenho, do inglés Key Performance
Indicator (KPI), sdo métricas, acbes e controles de gestdo para entender o
comportamento dos negécios. Segundo os autores, as startups possuem
determinados indicadores-chave, dos quais € imprescindivel manter um
acompanhamento para se ter sucesso na tomada de decisao;

d) fase de escala: quando ja se tem um produto ou servico atendendo certa

demanda, mas ainda nao se atingiu todo o potencial. O desafio é fazer com
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que a empresa conquiste, em um curto espago de tempo, 0 maior nimero
de clientes/usuarios e que ele se torne exponencial. Embora esta fase nao
seja explorada nesta pesquisa, é importante cita-la.

Contudo, em funcao da prépria forma de aprendizagem, como um diferencial
das startups, o que torna possivel manter o crescimento e o desenvolvimento, de
modo que os empreendedores consigam aprender com os erros. Segundo Ries
(2012), isso acontece, porque as startups estdo expostas a mercados de extrema
incerteza, diferentemente das organizacdes tradicionais, que encaram mercados que
reagem de forma controlavel e ciclica. O principal fator para essa instabilidade é a
dificuldade que elas tém ao comprovar e validar novas ideias ou solucdes, até obterem
a aceitagdo no mercado e conseguirem se sustentar. Blank e Dorf (2014) e Ries (2012)
acrescentam que o sucesso de uma startup depende, prioritariamente, de seu
processo de aprendizado e defendem que, caso elas falhem, que seja rapido, pois
quanto maior por sua capacidade de assimilacdo do equivoco cometido, maiores
serao as chances de sobrevivéncia.

Ries (2012) ressalta que existem trés atividades principais que caracterizam
as startups: transformar ideias em produtos; estudar o mercado e verificar a aceitacao
desse produto; e analisar se este é sustentavel nesse. Os conceitos apresentados por
Blank (2005) e Ries (2012) sdo mundialmente os mais utilizados pelas startups.
Apesar disso, os autores Rostek e Skala (2017), sugerem a necessidade de mais
clareza nas definicbes ao conceituarem e caracterizarem uma startup, pois é preciso
considerar o aumento de receita a taxas elevadas; o uso de tecnologias avancadas; o
desenvolvimento de produtos inovadores; os gastos em P&D acima da média; o fato
de ndo possuir restricdes geograficas; a possibilidade de explorar oportunidades no
mercado; e o alto aporte de financiamento externo.

O autor da metodologia da startup enxuta, Eric Ries (2012), discorre sobre
sua falha na criacdo de sua primeira startup. Ele indica que sentiu falta de
conhecimentos especificos sobre métodos de administracdo de empresas, ja que
possui graduacdao em Ciéncias da Computacdo. E concluiu que, para gerar uma
startup de sucesso, sdo necessarias praticas inovadoras de gestdo de negdcios,
diferentes das que as empresas tradicionais praticam.
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Como sociedade, dispomos de um conjunto comprovado de
técnicas para administrar grandes empresas, e conhecemos as
melhores praticas para construir produtos fisicos. No entanto,
quando se trata de startups e inovacgao, ainda estamos atirando
no escuro (RIES, 2012 p. 10).

Ries (2012) esclarece que decidiu estudar a metodologia criada por Taiichi
Ohno, em 1950, para que tivesse maior clareza sobre os conceitos relacionados a
administracao. A Lean Manufacturing (produgao enxuta) foi incentivada no periodo de
reconstrucdo do mundo péds-guerra, a partir da década de 1950 (OHNO, 1997), com
o objetivo de tornar mais eficiente a producgéo de veiculos. Como a Toyota precisava
atingir mercados menores maiores com uma maior variedade de veiculos, foi
necessario que a montadora executasse suas opera¢cdes com o menor custo de
producgéo possivel, com desperdicio zero, com melhorias na qualidade dos produtos
e nos custos logisticos de entrega. Ohno (1997) focou na reducao de sete tipos de
desperdicios: producdo excedente, tempo de espera, logistica, excesso de
processamento, inventario, movimentos e defeitos.

Ries (2012) aponta que a metodologia tinha como enfoque a demanda do
cliente, descartando o processo de producdo, o que nao entregava valor ao cliente
final. O autor comenta que empregou o conceito de desenvolvimento do cliente, em
inglés, customer development, apresentado no primeiro livro de Blank (2005), The
Four Steps to the Epiphany. Assim, por meio da combinacdo dessas metodologias
ageis de desenvolvimento de novos negocios, de Ohno, de Lean Manufacturing e do
conceito de Desenvolvimento do Cliente de Blank e Dorf (2014) e Ries (2012), deu-se
origem a metodologia da startup enxuta. Schumpeter (1934) j& comentava sobre
inovagdo como o ponto central entre a performance econdmica de uma organizagao
e a diferenca entre sua competitividade e a dos demais competidores. E acrescenta
que a inovacao é o resultado da realizacdo de novas combinacdes que podem
acontecer em fungdo da insercdo de um novo bem, de uma diferente forma de
producgéo, da criagcdo de um mercado inovador, de uma matéria-prima distinta, ou do
estabelecimento de uma organizagdo sem paralelo.

Drucker (1984), aborda que a inovacao é centrada principalmente na geragéao
€ na criacao de valor, seja na concepc¢ado de um novo produto ou servico, de uma
oportunidade diferente ou na adequacao de distintos fins, para produtos e servigos
conhecidos. De acordo com Schumpeter (1934) e Freeman (2008), sem uma

mudanca tecnoldgica, ndo ha crescimento na economia, ja que sao essas que geram
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novos investimentos e permitem o ganho de eficiéncia. Ao observar que determinadas
organizagdes, ja consolidadas no mercado, apresentavam dificuldades em inovar,
Schumpeter (1942) apresentou o conceito de destruicdo criativa, que postula que a
grande caracteristica do capitalismo é a reinvencéao, tendo em vista a inovagao como
propulsor dessa transformacao.

Bower e Christensen (1995), firmemente apoiados ao conceito de destruicao
criativa de Schumpeter (1942), introduzem, pela primeira vez, o conceito de inovacao
disruptiva, que representa um fenémeno pelo qual uma inovacdo transforma um
mercado ou setor existente por meio da introducao de simplicidade, conveniéncia e
acessibilidade em empresas onde a complicacéo e o alto custo s&o o status quo. Isso
se da quando um nicho de mercado, que esta defasado e parece desinteressante ou
irrelevante, é surpreendido por um novo produto ou ideia que redefine completamente

a industria, com uma inovacgao disruptiva.

Gerentes de empresas estabelecidas podem dominar
tecnologias disruptivas com sucesso extraordinario. Mas quando
procuram desenvolver e lancar uma tecnologia disruptiva que é
rejeitada por clientes importantes dentro do contexto das
demandas financeiras da empresa, elas falham — nao porque
tomam as decisbes erradas, mas porque tomam as decisdes
certas para as circunstancias que estdo prestes a se tornar
historia (BOWER; CHRISTENSEN, 1995, p. 205).

Christensen, Raynor e McDonald (2015) indagam se é possivel estabelecer
inovagdes disruptivas no mercado, provenientes de novos negoécios, pois,
normalmente, as organizacoes estabelecidas as ignoram. As empresas tradicionais,
por priorizarem o atendimento aos clientes de maior poder aquisitivo, acabam
ignorando ou prestando menos atencao aos clientes com menor poder aquisitivo. 1sso
faz com que alguém, com uma inovagao disruptiva e inovadora, fornega para esses
clientes, a um baixo custo, um produto ou servigo que resolva seus problemas. Neste
ponto, a inovacao disruptiva é o processo que uma nova empresa, COm POUCOS
recursos, se torna apta e capaz de enfrentar organizacdes tradicionais, consolidadas
no mercado, uma vez que investem em dois novos segmentos de mercado,
caracterizados como menos rentaveis: os compradores de menor poder aquisitivo e

0s novos clientes.
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2.3 INVESTIMENTOS EM STARTUPS EM EARLY-STAGE

A primeira camada de aporte em uma startup é feita pelo préprio individuo que
a criou, ao que se chama de bootstrapping, ou auto investimento (BLANK; DORF,
2014). Nesta fase, ainda nao existem interessados na ideia, pois, muito
provavelmente, ainda nao foi a publico. Os primeiros investidores, com capital de
terceiros que acreditam na ideia, sdo os familiares, amigos e tolos (por acreditarem
apenas em uma ideia), do inglés Family, Friends and Fools (FFF), segundo releva a
Organization for Economics Co-operation and Development (OECD, 2011). O capital
de risco, de acordo com a OECD (2011), é comumente a primeira fonte de
financiamento, no entanto, por conta do alto risco e das baixas chances de sucesso
das startups de early-stage, a maioria dos investidores de Venture Capital (VC)
migraram para os investimentos de Private Equity (PE), que é um nivel acima,
chamado de /ate-stage, ou segunda rodada de investimentos, que requer valores
maiores OECD (2011).

Uma alternativa de investimento em empresas com o carater inovador é o VC,
ou capital de risco, um tipo de investimento naturalmente destinado as empresas que
nascem inovadoras e consideram, desde o inicio de sua vida, a tecnologia como seu
alicerce (TYEBJEE e BRUNO, 1984). O mecanismo de VC surgiu durante a grande
depressao, nos Estados Unidos da Ameérica (EUA), em 1929 (FLORIDA; KENNEY,
1988). Grandes empresarios da época, como Rockefeller (Venrock), Whitney (J.H
Whitney and Company) e Phipps (Bassemer Securities) decidiram iniciar os
investimentos de VC como forma de recuperar a atividade econémica.

Diversos autores concordam com o fato de que o aporte de VC desempenha
um importante papel na criagdo e no desenvolvimento de startups e que o
empreendedor desse tipo de negdécio enfrenta barreiras significativas na busca de
recursos (GARTNER; FRID; ALEXANDER, 2012). Como nao h& certeza sobre como
€ o futuro de uma startup e o que ela ira enfrentar (BLANK e DORF, 2014; RIES,
2012), os bancos nao costumam financiar startups em fase early-stage, com capital
para esse fim, no caso, capital-semente (OECD, 2011).

Normalmente, conforme evidencia a Financiadora de Estudos e Projetos
(FINEP), a participacado de um investidor em uma startup pode ocorrer na forma de

aquisicao acionaria ou por direito de atuagéo, por meio de notas conversiveis, mutuos
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e debentures ou por aquisicao de cotas de fundos de investimentos especificos, tendo
em vista a possibilidade de ganhos futuros em médio e longo prazo. Para a pesquisa
cientifica, o VC atua no campo de investigacao das financas (WRIGHT; ROBBIT,
2003). Esse campo de pesquisa chama a atencdo da comunidade académica, nas
palavras de Franke, Gruber, Harhoff e Henkel, (2006) os critérios definidos por
investidores poderiam ajudar os empreendedores no processo de capitacdo de
recursos; os proprios investidores teriam interesse, e, ao passo que os investidores
de VC sao reconhecidos por apontarem empresas promissoras, 0s critérios que eles
usam poderiam ser vistos como fatores de sucesso, no processo decisorio em investir.
Porém, é importante distinguir duas grandes formas (Venture Capital - VC e Private
Equity - PE) de investimento em empresas inovadoras.

A GVcepe é um Centro de Estudos em PE e VC da FVG/EAESP, fundado em
2003, é, igualmente, uma das principais organizacdes de apoio ao desenvolvimento
da Industria de Private Equity e Venture Capital do Brasil (FGV, 2016) e chama a
atencao para o fato de que ha diferenca entre PE e VC, indicando que os tipos de
investimento acontecem em fases distintas: VC € uma participacao acionaria em
empresas inovadoras, em um estagio inicial de desenvolvimento e com um alto
potencial de escalabilidade; e PE se refere aos investimentos de capital de risco para
empresas mais maduras, ja bastante desenvolvidas.

No Brasil, essa modalidade de investimento surgiu mais tarde e vem ganhando
forca nos ultimos anos, em uma pesquisa realizada pela Associacdo Brasileira de
Private Equity e Venture Capital (ABVCap), em 2015, o volume de capital
comprometido realizado cresceu consideravelmente, passando de R$ 63 bilhdes para
mais de R$153 bilhées no ano (ABVCap, 2015). O setor de VC contribuiu com a
criagcdo de muitas empresas bem-sucedidas, apesar de sua intengdo compreender
empresas nascentes e emergentes, como é o caso de Apple, Microsoft, Intel e Fedex.
Estas sdo algumas das empresas que receberam aporte de VC no inicio das
operacdes e, ao passo que se desenvolveram, se tornaram empresas de capital
aberto (SAHLMAN, 1990).

Ainda, em 2017, conforme os dados da ABVCap (2015), a modalidade de VC
bateu recorde no Brasil, tendo sido realizados cerca de R$ 2,2 bilhdes de
investimentos. Este niUmero representa um crescimento de 56% em relacdo ao ano

anterior, 57% de crescimento no valor médio das rodadas de investimento, sendo que
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destes, 95% eram de fundos estrangeiros, um crescimento que pode ser visualizado
no Gréfico 2.

Gréfico 2 - Crescimento de Investimentos em Venture Capital no Brasil
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Fonte: adaptado de BID (2020, p. 14).

Dentre as modalidades de financiamento abrangidas pelo VC, estdo: as
incubadoras, o investidor ou investimento-anjo, as aceleradoras e as entidades e
servicos de apoio ao empreendedor e as startups. Todos os investimentos em capital-
semente servem para o desenvolvimento da empresa, desde a fase de ideacéao
(embrionaria) até a fase de tragao (maturacao) de mercado. Nas proximas subsecoes,
sao apresentados os detalhes de cada uma dessas modalidades.

2.3.1 Investimento Anjo

E a modalidade de investimento efetuado por pessoas fisicas que possuem
recursos proprios e investem em empresas iniciantes com alto potencial de
crescimento. Geralmente, os investidores sao empresarios ou executivos
(aposentados ou nao), que tenham expertise na area de atuacado do negocio a ser
investido. O que se pratica é a tomada de 5% e 15% de equity, é a contrapartida
oferecida por capital financeiro e, as vezes, acontece o que no mercado se chama de

Smart Money, que é quando o investidor-anjo, além de aportar dinheiro, ajuda na
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gestdo, direcionando contatos, eventos e profissionais aos gestores da startup
(KEPLER, 2018; ANJOS DO BRASIL, 2019).

O investimento-anjo vem crescendo no Brasil ha algum tempo, pois como
constata a Anjos do Brasil (2019), o volume desses investimentos quase dobrou em
9cinco anos, passando dos R$ 450 milhdes investidos em 2011 para R$ 851 milhoes,
em 2016. Contudo, mesmo crescente, ainda estd muito abaixo do potencial,
demonstrando pouco crescimento desde 2015, por conta da crise econémica que o
pais vem enfrentando. O Grafico 3 representa o crescimento em nimeros, ao logo de

cinco anos.

Grafico 3 - Crescimento do Investimento-anjo no Brasil (2011-2016)
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Fonte: adaptado de BID (2020, p. 15).

Para efeito de comparacao, nos EUA ha cerca de 300 mil investidores-anjo
categorizados, informa a Kauffmann Foundation (2016), enquanto no Brasil se tem em
torno de 10 mil, um ndmero que é de 30 vezes menor. O pais praticamente nao
apresenta incentivos ao investimento-anjo, justificando a falta de interesse de
potenciais publicos, que preferem manter investimentos em acbées do que serem
adeptos dessa modalidade.

Como barreiras, identifica-se as elevadas taxas de juros reais praticados no
pais, que remuneram o capital em aplicagdes de baixo risco, acarretando desincentivo
nos investimentos em startups (KAUFFMAN FOUNDATION, 2016). A inseguranca



38

juridica, também é um obstaculo, uma vez que a justica do pais toma decisbes
desconsiderando a personalidade juridica de empresas, particularmente em casos de
faléncia, possibilitando o acionamento judicial dos bens dos investidores que sejam
0s socios para o cumprimento de dividas trabalhistas ou tributarias. E os aspectos
tributarios, que, ndo reconhecendo perdas, penaliza esse tipo de investimento com
altas taxas de imposto sobre ganho de capital, comparado a outras modalidades de
baixo risco (KAUFFMAN FOUNDATION, 2016).

2.3.2 Incubadoras

No Brasil, 0 aumento das incubadoras vem ganhando forca nas ultimas
décadas, quando o indice de crescimento registrou uma média maior do que 25% ao
ano (ANPROTEC, 2020). Atualmente, no ecossistema de inovacao brasileiro existem
363 incubadoras e 43 parques tecnolégicos em operacdo, que surgiram com a
sistematizacao do modelo ensino-pesquisa no pais, nas décadas de 1960 e 1970, por
meio da estruturacao dos programas de pés-graduacao (SUZIGAN, 2011; PARINI et
al., 2016). Com a chegada da Lei de Inovagédo, no ano de 2004, interagbes entre
universidade e empresa comecaram a ser estimuladas de forma sistematica pelas
politicas de ciéncia, tecnologia e inovacao.

O Centro de Referéncia para Apoio a Novos Empreendimentos (CERNE) é
uma plataforma que busca a promocdo e a melhoria de forma expressiva nos
resultados das incubadoras. Seu manual determina boas praticas a serem adotadas
em diversos processos-chave, os quais estdo associados a niveis de maturidade,
sendo cada nivel um passo importante para as incubadoras, na busca da evolucéo
continua (CERNE, [2020]). O modelo CERNE €& composto por trés niveis de
abrangéncia, que sao:

a) empreendimento: referente a inclusao de sistemas que séo relacionados
diretamente com a operacionalizacao do empreendimento, tendo como foco
os sistemas que possibilitam que as empresas apoiadas desenvolvam seus
produtos e servigos, tenham acesso ao capital e ao mercado, realizem a
gestao do negdcio e busquem a promogao do desenvolvimento pessoal dos
empreendedores;

b) processo: tem como foco os sistemas de prospecgdo, geracao,
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desenvolvimento e graduacédo de empreendimentos inovadores, ou melhor,
sistemas que podem viabilizar e transformar ideias em negocios;

c) incubadora: é a gestdo propriamente dita da incubadora, como
empreendimento. O principal enfoque neste nivel é o destaque para os
sistemas referentes as financas, pessoas e ao relacionamento da

incubadora com o entorno.

Ainda, diversos instrumentos vém sendo desenvolvidos, compreendendo
desde o incentivo a pesquisa colaborativa até a introducéo de pesquisadores nas
empresas, possibilitando que recursos de universidades e empresas possam ser
alocados. Isso trouxe estimulos para a criacao das incubadoras, parques tecnoldgicos
e Nucleos de Inovagéo Tecnoldgica (NIT).

Recentemente, o novo marco legal da ciéncia e tecnologia alterou alguns
pontos na Lei de Inovagédo (BRASIL, 2019), a qual tem como finalidade incentivar o
relacionamento entre as Instituicdes de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao (ICTs), bem
como o setor produtivo, com o intuito de promover mais pesquisas e desenvolvimento
tecnologico no pais. A FINEP, empresa publica ligada ao Ministério da Ciéncia,
Tecnologia e Inovacao (MCTI), € uma das principais agéncias de fomento a pesquisa
e inovacado. Ela seleciona e apoia projetos de diversos fundos, entre eles o Fundo
Nacional para o Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (FNDCT), o Fundo para o
Desenvolvimento Tecnol6gico das Telecomunicacdes (FUNTTEL) e os convénios de
cooperacao com ministérios, érgaos e instituicoes (FINEP, 2009).

Um agente de muita importancia para o ecossistema é a Rede Gaucha de
Ambientes de Inovacado (REGINP), que tem como principal objetivo a promocéo do
crescimento das Incubadoras e dos Parques Tecnolégicos associados a outros
ambientes promotores de empreendedorismo e inovacao. Ela coopera por meio de
acoes institucionais que fomentam a geracéo de renda, de novos produtos, empregos
e sustentabilidade econémico-financeira. No RS, sdo 24 incubadoras, 13 parques
tecnoldgicos, 260 startups e empresas incubadas e 239 empresas graduadas (QUEM
SOMOQS, 2017).

Incubadoras e parques tecnoldégicos sao ambientes que propiciam a geracao
de inovagdo, segundo a Associagdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores (Anprotec). No cenario brasileiro, as incubadoras
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existem no cenario brasileiro desde os anos 1980 e os parques vieram junto com o
boom dos anos 2000. Hoje sdo mais de 300 incubadoras distribuidas por todas as
regibes do pais (ANPROTEC, 2017), as quais oferecem capital para o
desenvolvimento, como: espaco fisico construido e adaptado para instalar
temporariamente startups (ou ideias) e empresas; mentorias e consultorias para os
empreendedores; acesso a mecanismos de financiamento; e processos de
acompanhamento e validacao de negécios (ANPROTEC; SEBRAE, 2017).

2.3.3 Aceleradoras

A Associagdo Brasileira de Empresas Aceleradoras de Inovagdo e
Investimentos (ABRAII) define aceleradora como uma empresa que tem como
propésito apoiar e investir no desenvolvimento e no rapido crescimento de uma
startup, auxiliar na obtencéo dos recursos para esse fim e injetar capital, que pode ser
Survival Money ou do tipo Seed Money (capital-semente), objeto desta pesquisa. A
aceleradora se torna socia da startup até o momento onde ha o desinvestimento, que
€ quando sua participacao correspondente é vendida para outros investidores ou
outras empresas (LEVANTAMENTO ACELERADORAS..., [2015]).

As aceleradoras tém a funcao de auxiliar e ajudar os empreendedores a definir
e construir seus produtos iniciais, elaborar o modelo de negdcios, identificar
segmentos de mercado e clientes e obter recursos como capital e funcionarios
(COHEN, 2005). Similarmente as incubadoras, elas oferecem espacos fisicos,
mentorias e consultorias as startups (ANPROTEC, 2012; SEBRAE, 2002; FISHBACK
et al., 2003), e sdo empresas que, usualmente, possuem em sua COMpPOSICA0
societaria individuos que ja foram executivos ou empresarios de determinado setor
que possuem conhecimentos especificos para auxiliar as startups em seu
crescimento. Rodrigues (2015) estipula que as aceleradoras possuem quatro etapas
em seu processo de aceleracao:

a) selecao: processo que as startups sao aceitas no programa de aceleragao.
Ha aqui dois processos de selecao: aplicacao e avaliacao;

b) aceleracao: ¢ a fase da aceleragdo da startup, que tem como enfoque a
experiéncia e o valor agregado aos empreendedores;

c) demo day: dado o fim do processo de aceleracdo, as startups aceleradas
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se apresentam a um grupo de investidores e 0 demo day € uma etapa que
representa bem o papel da aceleracéo;

d) follow-up: é uma nova tendéncia do mercado de aceleradoras.
Normalmente, o processo teria fim na etapa anterior (demo day), porém,
essa nova etapa oferece aos acelerados a possibilidade de optarem por uma
segunda rodada de aceleracdo, por meio do préprio VC. As empresas
aceleradoras sdo extremamente recentes no mundo. A primeira foi a Y
Combinator, criada em Cambridge, Massachusetts, em 2005, segundo
Pauwels (2008). Desde entdo, ela tem sido referéncia para outras
aceleradoras ao redor do mundo. Em contrapartida, a aceleradora tem uma

participacao societaria da startup, assim como no caso do investimento-anjo.

A primeira aceleradora a iniciar atividades no Brasil foi a 21212, no Rio de
Janeiro, fundada em 2012, e possuia um modelo de negdcios similar ao que era entao
praticado pelas aceleradoras norte-americanas. A 21212 incentivou empreendedores
e investidores a desenvolverem negécios (LOPES JUNIOR, SOUZA, 2006). Conforme
a Seed-DB (SEED ACCELERATORS, [2017]), uma plataforma que analisa as
aceleradoras ao redor do mundo, atualmente, existe cerca de 230 aceleradoras, que
até o ano de 2016, apoiaram e aceleraram mais de 5.600 novos empreendimentos.
Abreu e Campos (2015) estima que até o fim de 2013 existiam 250 aceleradoras no
mundo, com diversos programas que preparam empreendedores para entrar em fase
de operagéo.

No Brasil, as aceleradoras de startups tém crescido em numeros, € 0 que
apontam os dados de um estudo realizado pela Fundacédo Getulio Vargas (FGV,
2016). A Anprotec salienta que existem de 64 aceleradoras em operagdao em todas as
regides do pais, com maior concentracdo nas regides sul e sudeste. Alguns setores
vém ganhando mais expressividade, como a Tecnologia da Informacao (Tl), a
Educacdo, o Comércio, entre outros. Ha interesse das aceleradoras em investir
nesses setores, frente as oportunidades no mercado brasileiro (BID, 2020), como esta

demonstrado no Grafico 4.
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Grafico 4 - Setores de Interesse das Aceleradoras no Brasil
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Fonte: adaptado de BID (2020, p. 16).

O Gréfico 4 apresenta os principais setores de interesse das aceleradoras no

Brasil, sendo o principal o de tecnologia, que apresenta um percentual de mais de
83%, seguido de educacgéo, com mais de 77% e de comércio e servi¢o, que contempla

67%.
Expbe-se em detalhes, no Quadro 2, como geralmente é a situacao desses trés

agentes no Brasil (BID, 2020; FGV, 2016; ANPROTEC, 2020).



Quadro 2 - Relagao de Investidores do Tipo Semente

ITEM INCUBADORAS 'NVEiL'ngES ACELERADORAS
DURACAO
DO 1ab5anos Continuo 3 meses
PROGRAMA
PROGRAMA ~ - .
EM GRUPO Nao Nao Sim
MODEI?O Aluguel, Investimento Investimento
DE NEGOCIO sem fins lucrativos®
SELECAO N&o competitivo Competitivo, Competitivo,
continuo ciclico
TICKET i Entre R$ 20.000 e Entre R$ 80.000 e
MEDIO R$ 200.000 $250.000
EQUITY Em alguns casos, Entre 5 a 15% Entre 10 a 25%
até 2%
ESTAGIO Inicial ou expansao Inicial Inicial
= Ad Hoc, recursos Nenhum/ o
EDUCAGAO humanos, legal, etc. smart money** Seminario
MENTORIA Minima, tatica Se necessario, Intensa,
por investidor por si ou outros
LOCAL No local Fora do local No local

O Quadro 2 demonstra as principais caracteristicas de cada investidor de
capital-semente, com dados colhidos na regido sul do pais em pesquisa realizada pela

FGV (2016), e apresenta um padrao em relacdo a valores investidos e percentuais de

Fonte: elaborado pelo autor (2020).
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quotas de sociedade requerido por investidores. Apresenta-se, no proximo capitulo,

as principais Ferramentas e Modelos utilizados por startups em fase early-stage.

2.4 FERRAMENTAS E MODELQOS UTILIZADOS POR STARTUPS

Neste capitulo estdo relacionadas as principais ferramentas aplicadas como

suporte para o segundo objetivo especifico desta pesquisa, que € identificar e analisar

0s modelos existentes. Assim, delineia-se os principais modelos conhecidos e suas

funcoes.
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2.4.1 Business Model Generation

Criado por Osterwalder e Pigneur (2011), o Business Model Generation
(BMG) nasceu com o mesmo propasito incorporado por Ohno na década de 50, que
era gerar valor ao cliente com o Lean Manufacturing da Toyota, em meio a
reconstrucdo do Japao no periodo pos-guerra. No século 21, os autores apresentam
a légica de que uma empresa deve gerar valor apresentando nove componentes,
expostos em um quadro, o qual € orientado principalmente para o cliente-alvo.

Pode parecer distante, mas um dos submodelos do BMG, o Canvas, faz frente
a um novo movimento de construcdo de modelos de negécios, os quais sao diferentes
do antigo e ultrapassado, Business Plan, ou Plano de Negocios. O tradicional, com
centenas de paginas de leitura densa ja ndao é mais aceito no contexto das startups,
pois ndo revelam o dinamismo dos atuais mercados. A apresentacdao do Business
Model Canvas estéa representada no Quadro 3.

Quadro 3 - Business Model Canvas (BMC)

Business Model Canvas
Desenhado para: Desenhado por: Datea. Versdo.
Parcerias Chave OO Atividades Chave f Proposta de Valor ﬁ Relacionamento ’ Segmento de Clientes &.-
Recursos Chave :u Canais =
Estrutura de Custos ‘*} Fontes de Receita é

Fonte: Osterwalder e Pigneur (2011, p. 18-19).
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Osterwalder e Pigneur (2011) alegram-se em dizem que o BMG foi cocriado

em uma aventura conjunta com 470 pessoas, em 45 paises distintos, em um periodo

de seis meses, 0 que comprova o sucesso do modelo. Consta-se, pelo Quadro 2, que

o Canvas é dividido em quatro grandes areas principais de um negécio, que sao:

clientes, oferta, infraestrutura e viabilidade financeira, e essas, por sua vez, sdo

divididas nos nove componentes do modelo (OSTEWALDER et al., 2011), os quais

sao:

a) segmentos de clientes: pressupde-se comecar pelo maior ativo das
organizacodes, os clientes. Este componente identifica os clientes que se
espera atingir, podendo ser pessoas fisicas ou juridicas; auxilia também no
entendimento sobre a segmentacdo, nicho e populacdo, em numeros,
regides e comportamentos;

b) proposta de valor: este componente descreve de que forma o que a startup
esta oferecendo cria, entrega e captura valor para o segmento de clientes.
As propostas de valor podem ter carater inovador ou tradicional, dependendo
do modelo de valor proposto pela startup;

c) canais de distribuicao: € a forma como a startup vai fazer com que seus
produtos ou servicos cheguem até o cliente. Os canais podem ser fisicos e
digitais, dependendo do modelo de negécios, e podem ser off-line ou online;

d) relacionamento com clientes: se refere a forma de interagédo e
comunicacao que se dara entre a startup e o segmento de clientes, esse
relacionamento pode ser fisico, virtual, escrito e por telefone;

e) fontes de receita: representa a forma do modelo de negécios da startup,
apresentando de que maneira ira ter receita(s), e, para fins de controle
financeiro e contabil, devem ser dispostas as formas de entrada, os periodos
€ a geracao de caixa;

f) recursos-chave: sido 0s recursos mais importantes da organizacdo, séo
imprescindiveis para a entrega da proposta de valor, podem ser fisicos,
financeiros, intelectuais e humanos. Alguns modelos de negécios de startups
podem conter mais uns que outros ou nao possuir algum deles;

g) atividades-chave: sdo as atividades indispensaveis nos procedimentos da
startup para entregar valor ao segmento de clientes, podem ser elencadas
como acgoes, rotinas, processos e relacoes;
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h) parcerias principais: sdo descritas como parceiros principais os agentes de
vital relacionamento com a startup, podendo ser elencados como
fornecedores de produtos ou servicos, matéria-prima, terceirizacdo de
recursos, entre outros;

i) estrutura de custos: representam os custos para manter o neg6cio de pé,
demonstrando os gastos de producdo, marketing, pessoal, etc., € neste
componente que se descreve o que é preciso para construir o Preco De
Venda ( PDV) de um produto ou servico, bem como para definir o mark-up,
que é a precificacdo de um produto ou servico considerando os tributos, os

gastos gerais e as expectativas de ganhos.

Osterwalder e Pigneur (2011) sugerem a impressdao do Canvas, em uma
grande superficie, para que grupos possam rascunhar e discutir juntos sobre os
elementos do quadro, com anotacbes em adesivos ou marcadores. Eles concluem
que o Canvas “[...] é uma ferramenta pratica e 0til que promove entendimento,
discussao, criatividade e analise” (OSTERWALDER; PIGNEUR, 2011, p. 42).

2.4.2 Lean Startup Model

Como mencionado no capitulo 1, Eric Ries desenvolveu a metodologia da
Startup Enxuta, traducao para Lean Startup, quando se deu conta, ao falir em sua
primeira startup, que precisava de conhecimentos especificos sobre os métodos da
administracdo de empresas (RIES, 2012). Como primeiro passo, ele estudou a
metodologia Lean Manufacturing, de Taiichi Ohno, na época executivo da Toyota, que
tinha como filosofia dar foco a demanda do cliente final e ndo mais a solicitacdo da
fabrica. Assim, o desafio da montadora era atingir novos mercados, com demandas
menores, s6 que com variedades maiores de veiculos.

Ries (2012) compreendeu que sua metodologia deveria dar mais atencéo a
parte oposta do que se praticava naquela época, saindo de uma abordagem
construtiva de mercados para a desconstrucdo criativa, empregando metodologias
ageis para o desenvolvimento do negécio. Em 2008, Ries comegou a escrever em um
blog sobre suas experiéncias enquanto empreendedor, dando conselhos praticos para
que as startups resolvessem os desafios de seu cotidiano. Ap6s a compilacdo de
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conhecimentos agregados pelo autor, em 2011, ele langou o livro The Lean Startup:
How Today’s Entrepreneurs Use Continuous Innovation to Create Radically
Successful Business (RIES, 2012). O principal objetivo era transformar sua
metodologia original em um método mais eficiente, aplicavel e com escala, que
pudesse ser aplicado a qualquer organiza¢ao nascente em uma ponte com o mercado
consumidor, tornando os negécios sustentaveis.

Como no caso do Canvas, de Osterwalder e Pigneur (2011), Ries esta em
harmonia em relacéo a ineficiéncia para as startups, do ponto de vista de Planos de
Negocios. Ries (2012) destaca que os empreendedores devem ir as ruas, testar e
validar seu modelo de negocios junto aos clientes. Ele também demonstra a melhor
forma de visualizar a dinamica no processo de validacéo junto ao cliente, ao que ele
chama de aprendizagem validada e é verificada por meio do Ciclo de Feedback, como

desenhado na Figura 3.

Figura 3 — Lean Startup

/"Q\

l Aprender Construir

Startup
enxuta

Fonte: adaptado pelo autor de Ries (2012).

Consoante Ries (2012), a meta do ciclo é evitar desperdicios e gerar
crescimento para as startups, ja que, ao finalizar a analise, é possivel tomar uma
decisdo importante acerca da estratégia do modelo de negdcios: pivotar, que significa
alterar o neg6cio ou o produto, ou manter o negdcio ou o produto. O Ciclo de Feedback
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funciona na seguinte ordem: primeiramente, é preciso desenvolver o MVP, que é a
menor versao do produto, envolvendo o menor esforco possivel, com o intuito de testar
sua funcionalidade e aderéncia no mercado; ap6s o produto ser validado, deve-se
medir e analisar junto aos clientes se os esforgos realizados estdo no caminho certo;
e, feitas as analises das métricas dos resultados obtidos com o MVP e da iteracéo
com os clientes, os dados e as novas informacdes devem ser convertidos em
aprendizagem.

O MVP tem a fungéo de iniciar o processo de aprendizagem e nao de termina-
lo, uma vez que é projetado para que seja possivel obter respostas a perguntas
técnicas ou de design do produto, como testar hipéteses fundamentais do negdcio
(RIES, 2012). E igualmente possivel dizer que o MVP contribui com os
empreendedores, todavia, ndo é o menor produto imaginavel, pois se trata de uma
forma mais rapida e eficaz de percorrer o Ciclo de Feedback, com o menor esforco
possivel.

Uma startup é originada a partir da visdo de seus empreendedores, conforme
refere Ries (2012), a qual deve ser transformada em uma hip6tese de negdcio e
devera ser testada por meio do MVP. Os dados gerados sdao mensurados,
possibilitando, se necessario, ajustes no modelo ou no produto, sendo a perspectiva
do empreendedor o que ira orientar a estratégia do produto, podendo ser direcionada
com outra intencéo (pivd), de modo que o produto serd uma melhoria (otimizagéo)
desse ponto de vista.

Um pivé ndo é apenas uma exortagdo em favor da mudanca.
Lembremos: é um tipo especifico de mudanga estruturada,
projetada para testar uma nova hipdtese fundamental a respeito
do produto, do modelo de negdcio e do motor de crescimento. E
o cerne do método da starfup enxuta. E o que torna as empresas
que adotam esse método resilientes em face dos erros: se
pegarmos um caminho errado, teremos as ferramentas
necessarias para perceber isso e a agilidade para descobrir
outro caminho (RIES, 2012, p. 165).

Eisenmann et al. (2012) corroboram Ries (2012) e apresentam as duas
hipdteses de negocios: a de valor e a de crescimento. A primeira diz respeito a
formulacéao para o teste do produto, bem como a comprovacao se esta ou ndo gerando
valor aos clientes no momento em que estao utilizando o produto. A segunda serve

para testar como os novos clientes descobrirdo o produto. Se a organizagao estiver
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tendo progresso, mantém-se a estratégia adotada, caso contrario, € aconselhavel
pivotar e rever as hipéteses do negdcio (EINSENMAN et al., 2012).

Ries (2012) faz uma analogia acerca da industria automotiva, citando Henry
Ford, comparando o crescimento de uma starfup a motores de crescimento, e
determina que sao trés os modelos de crescimento: recorrente, viral e pago. O motor
de crescimento recorrente se caracteriza quando a empresa estabiliza a sua taxa de
crescimento varias vezes, sem saber como agir para que haja estabilidade e volte a
crescer. O motor de crescimento viral ocorre quando o produto se espalha
rapidamente e com grande adesao no mercado. Ja o motor de crescimento pago é
definido por efetuar uma anélise de quanto o empreendedor investe para conseguir
cliente e qual seu retorno sob essa aquisicdo. Hoje em dia, isso € chamado de Custo
de Aquisicao por Cliente (CAC) e, no que concerne a metodologia da Startup Enxuta,
o livro de Ries pode ser resumido em cinco atos:

a) empreendedores estao em toda parte, ja que é possivel concluir que a Lean
Startup pode ser aplicada em qualquer organizacdo e em diferentes
tamanhos e modelos de negécios;

b) administrar uma startup, ou simplesmente o ato de empreender, exige um
tipo de gestdo especificamente constituida para o contexto de extrema
incerteza;

c) o aprendizado validado € o que as startups podem aprender por meio de
experimentos frequentes, que permitem aos empreendedores testar suas
hipéteses e validar suas ideias, a fim de constituir um modelo de negécios
sustentavel;

d) o Ciclo de Feedback é a principal ferramenta que possibilita a uma startup
transformar suas ideias em produtos e, para isso, deve realizar todas as
etapas de maneira rapida;

e) a contabilidade para a inovacao esta na forma eficaz de medir o progresso,
definindo marcos e usando-a para priorizar o trabalho (RIES, 2012).

Diante do exposto, faz-se necessario, para compreender o processo de uma
startup, do momento da concepcao da ideia até o desenvolvimento de um grande
negécio, que o empreendedor tenha clareza do processo que ira enfrentar, bem como

os desafios e adversidades do mercado (RIES, 2012).
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2.4.3 Desenvolvimento de Clientes

Em seu primeiro livro, The Four Steps to the Ephipany, Steve Blank (2005)
apresenta o que denominou como Customer Development, ou Desenvolvimento de
Cliente. O autor comenta que o que o motivou a criar o modelo foi a atitude de alguns
empreendedores que mantinham padrées habituais de empresas tradicionais,
alegando que esse comportamento ndo era aceito nas startups, e que eles nao
sobreviveriam ao mercado caso seguissem com esse modelo mental.

Blank e Dorf (2014) acrescentam que as companhias estabelecidas executam
modelos de negécios onde os clientes, os problemas e as caracteristicas do produto
sao conhecidos, quando no caso das startups é preciso operar em um modelo de
procura, a medida que se testam e comprovam as hipoteses iniciais. Os autores
concluem que as startups aprendem com o resultado de cada teste, refinam as
hipoteses e testam novamente, a fim de encontrar o modelo de negdcios ideal, que
seja repetivel, lucrativo e escalavel (BLANK; DORF, 2014).

A principal alegacao de Blank e Dorf (2014), ao desenvolverem seu modelo,
foi que os clientes precisavam ser ouvidos, era preciso investigar quais suas
necessidades e as caracteristicas do mercado onde a startup iré se inserir. Esse é um
processo de aprendizado e descoberta do cliente. Os autores ainda argumentam que
“a maioria das startups carece de um processo estruturado para testar as hipéteses
embutidas em seus modelos — sobre mercados, clientes, canais e precos — e para
transformar estimativas em fatos” (BLANK; DORF, 2014, p. 20). Esse modelo tem as
seguintes caracteristicas: os dois primeiros passos configuram a “pesquisa” para o
modelo do negbcio; os passos trés e quatro o “executam”, apds ter sido testado e
comprovado nos passos um e dois (BLANK; DORF, 2014, p. 20), o que esta
demonstrado na Figura 4.
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Figura 4 - Modelo de Desenvolvimento de Clientes

Descoberta Validacéo Geracdo Estruturacdo
do pelo de da
Cliente Cliente Demanda Empresa

T Rearticulagdo

Fonte: Blank e Dorf (2014, p. 21).

A Descoberta do Cliente captura a visdo dos fundadores e a transforma em
uma série de hipoteses para o modelo de negécio. Na sequéncia, desenvolve um
plano para testar as rea¢des dos clientes aquelas hipoteses e transforma-las em fatos.
Na etapa de Validacao pelo Cliente, verifica-se os resultados do modelo de negécio e
se esses podem ou nao ser repetiveis e se podem ter condigdes de escalabilidade.
Se aresposta for ndo, retornasse ao passo um pela rearticulagdo, como demonstrado
na Figura 7. No primeiro passo da execug¢do, a Geragdo de Demanda define o
montante de usudrios finais e o canal de vendas e dimensiona o tamanho do negocio.

E na quarta etapa, a segunda no processo de execu¢ao, acontece a Estruturacao.

2.4.4 Design Thinking

Conforme expressa Tim Brown (2017), a ferramenta de Design Thinking tem
como objetivo auxiliar na compreenséo do ser humano de forma mais profunda. Essa
metodologia serve para dar vida as ideias.

O Design Thinking comega com habilidades que os designers
tém aprendido ao longo das varias décadas na busca por
estabelecer a correspondéncia entre as necessidades humanas
com os recursos técnicos disponiveis considerando as restricdes
praticas dos negdcios (BROWN, 2017, p 3).
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Um dos grandes desafios dos Designers Thinkers, consoante Brown (2017),
€ o de converter necessidades e desejos em demandas de mercado, 0 que concorda
com a abordagem de Ries (2012), que analisa essas necessidades e desejos pela
perspectiva do usuario/cliente. Brown acrescenta que é preciso ter empatia para
conseguir analisar por esse angulo, que é diferente da 6tica do desenhista da ideia.
Uma ferramenta que contribui para a concepcao dessa perspectiva € o Mapa de
Empatia, desenvolvido pela empresa XPLANE, o qual oferece uma visao geral da
“persona” e tudo que envolve a tomada de decisdo, frente ao que representa a
ofertante da solucao.

O objetivo do Mapa de Empatia € se colocar na perspectiva do cliente e
entender o que o motiva, quais suas dores, o que ele ira ter como ganho ao consumir
0 produto ou servico da startup. O brainstorming, coaduna Brown (2017), é um
importante componente a ser considerado nos processos de Design Thinking, 0s
quais consistem em gerar um grande numero de ideias e, posteriormente, selecionar
as melhores. Para que o processo atinja seu potencial, € preciso que os participantes
desconsiderem qualquer posicionamento ou ideologia pessoal, removendo qualquer
filtro ou tendéncia, deixando as pessoas que participam, livres para pensar como
quiserem, sem ter medo de receber julgamentos. O Mapa de Empatia conta com seis
perguntas-chave, que sao:

a) O que o cliente pensa e sente: nesta pergunta esté a tentativa de buscar
entender o que o cliente/usuario pensa e sente, como ele toma decisodes,
no que ele se atenta e 0 que o motiva;

b) O que ele escuta: é identificar o ambiente e como isso impacta na tomada
de decisado do cliente/usuério, busca compreender o que dizem para ele e
como ele realmente é impactado pela opinido dos outros ao seu redor;

c) O que ele vé: a proposta é tentar ver, pela lente do cliente/usuario, o que
esta acontecendo ao seu redor, que situagéo é essa, quem esta em torno
dela, que tipo de empresa ou ofertante esta na visibilidade dele;

d) O que ele fala e faz: busca compreender o que o cliente/usuério pode dizer
sobre o que esta sendo oferecido a ele, bem como seu comportando, o que
ele diz aos outros, como ele diz e se atentar a forma que ele diz, tentando
perceber se ha assimetria de informacao;

e) Qual a dor: nesta questdo entra a proposta de valor que deve atingir o
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cliente, deve-se buscar pelos problemas, dores, situagdes de desconforto
que o cliente/usuario tem e procurar entender se realmente o que lhe sera
oferecido resolvera esse sentimento. Esta € uma pergunta-chave que a
startup precisa responder no processo de validagdo de uma ideia junto ao
mercado (RIES, 2012);

f) Ganhos: com este questionamento, busca-se a comprovagdo de que a
proposta de valor oferecida pela startup ira atingir os objetivos e

expectativas do cliente/usuario, se decidir consumir seu produto ou servico.

A Figura 5 exibe graficamente o Mapa de Empatia, o qual, como recomendam
Osterwalder e Pigneur (2011) que se faca com o BMC, deve ser impresso em folha
A3 ou cartolina para o processo de geracao de ideias (BROWN, 2017).
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Figura 5 — Mapa de empatia
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Fonte: adaptado pelo autor de Osterwalder e Pigneur (2011, p. 132).

O Mapa de Empatia €& uma ferramenta-chave recomendada para
empreendedores validarem suas ideias e se colocarem no lugar dos clientes,
buscando a melhor forma de lhes ofertar um produto. No entanto, Brown (2017)
salienta que o instrumento pode servir para outras fases, como no caso de um novo
produto para um diferente segmento de clientes, ou uma pivotagem estratégica
quando se fizer necessaria. Identifica-se, no capitulo 4, a metodologia empregada
nesta pesquisa que é fundamental para a orientagéo e para a concluséo dos objetivos
sugeridos.

O Quadro 4 que aparece na sequéncia, traz os titulos desse capitulo, bem como
os principais autores utilizados para a sustentagao tedrica dessa pesquisa.
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Quadro 4 - Revisao da Literatura

Titulo Autor e Ano
Uzunidis, Boutillier e Laperche (2013); Filion (2000);
Empreendedorismo Gartner (1990); Peng (2008); Schumpeter (1934;

1942)

Novos Negécios

Blank (2005; 2013); Blank e Dorf (2014); Bower e
Christensen (1995); Christensen, Raynor; e
McDonald (2015); Corazza e Fracalanza (2004);
Croll e Yoskovitz (2013); Drucker (1984); Freeman
(2008); Ismail (2015); OECD (2004); Ohno (1997);
Pavitt (1984); Ries (2012); Rostek e Skala (2017);
Schumpeter (1934); Startup Ecosystem (2019)

Investimentos em Startups em Early-stage

ABVCap (2015); Anjos do Brasil (2019); Anprotec
(2020); BID (2020); Blank e Dorf (2014); Brasil
(2016); Campos (2015); Cohen (2005); FGV (2016);
Finep (2019); Fishback et al. (2003); Florida e
Kenney (1988); Franke et al (2006); Gartner; Frid;
Alexander (2012); O Panorama ...Gvcepe (2016);
Kauffman Foundation (2016); Kepler (2018);
Levantamento Aceleradoras ...([2015]); Lopes
Junior e Souza (2006); OECD (2011); Quem
Somos (2017); Sahlman (1990); Sebrae (2017);
SEED-DB (SEED ACCELERATORS, [2017]); ;
Tyebjee e Bruno (1984)

Ferramentas e Modelos utilizados por Startups

Blank (2005); Blank e Dorf (2014); Brown (2017);
Eisenmann et al (2012); Osterwalder e Pigneur
(2011); Ries (2012)

Fonte: elaborado pelo autor (2020).

Tem-se, no Quadro 4, os autores que fundamentaram este capitulo com seus

estudos relacionados as areas de Empreendedorismo, Novos Negocios,

Investimentos e Ferramentas e Modelos, no ambito das startups. No proximo capitulo,

define-se a metodologia aplicada para se atender o objetivo deste estudo.
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3 METODOLOGIA

Feito o levantamento bibliografico para sustentacdo desta pesquisa, e
estabelecido o estado de arte no tema, incluindo a identificacdo dos modelos de apoio,
denominados Frameworks, propde-se neste capitulo a metodologia deste estudo,
apresentando-se os procedimentos metodologicos utilizados. Para Gil (2007), o
objetivo da metodologia de um trabalho cientifico € proporcionar respostas ao
problema levantado. Para o autor, ela se desenvolve em um processo formado por
fases, que comeca com a formulacao do problema e encerra com a apresentagao e a

discussao dos resultados.

3.1 NATUREZA DA PESQUISA

A pesquisa exploratéria, segundo Richardson (1999), tem a intencado de
descobrir e analisar os fatores, mecanismos e caracteristicas das organizacdes, de
modo a promover seu desenvolvimento, uma vez que essas informacdes ainda sao
desconhecidas e precisam ser exploradas para propor diretrizes a sua implantacéo. A
pesquisa qualitativa, consoante Rodrigues (2015) Marconi e Lakatos (2003), gera um
entendimento e a compreensdo mais adequada de se analisar um problema,
explorando-o com poucas ideias previamente planejadas sobre o assunto, que € o
objeto de investigagéo.

3.1 DESIGN SCIENCE RESEARCH

Conforme Lacerda et al. (2013) apresentam, a Design Science Research (DSR)
€ uma ciéncia que procura materializar os conhecimentos sobre um determinado
projeto, no desenvolvimento de solu¢cdes para aprimorar sistemas existentes ou
resolver problemas e criar novos artefatos. Simon (1996) aborda artefato como sendo
algo criado pelo homem, que tem uma interface entre os ambientes interno e externo

de um determinado sistema, como demonstrado na Figura 6.



Figura 6 - Interacao entre Artefato e Ambientes Interno e Externo
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Fonte: Lacerda et al. (2013, p. 748).

descrevem cada tipo de artefato:
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Lacerda et al. (2013) determinam que a DSR fundamenta e operacionaliza a
condugcao de um estudo quando o objetivo a ser alcancado é um artefato ou a
prescricdo de uma nova de ferramenta. March e Smith (1995) acrescentam que é
preciso tipificar os tipos de artefato, que podem ser: constructos, modelos, métodos e
instalacées. Em continuidade, Sordi, Meireles e Sanches, (2011) abordam que a DSR
pode auxiliar na criagdo de um artefato, pelo incremento a base de conhecimento
existente e pelo desenvolvimento de novas metodologias. March e Smith (1995)

a) constructo: serve para descrever um problema dentro de um dominio e para

especificar as respectivas solucées. Também chamado de “conceito”, este

tipo de artefato é de extrema importancia para a ciéncia, tanto natural quanto

do design;

b) modelo: é um conjunto de proposi¢cées que expressam as relagdes entre os

constructos. Em atividades relacionadas ao design, os modelos representam

situacdes como o problema e a solucao;

c) método: € um conjunto de passos que serao utilizados para executar uma

tarefa, muitas vezes empregados para traduzir um modelo ou a

representacdo em um curso para resolucao de um determinado problema;

d) instanciacoes: entende-se como a concretizagdo de um determinado

artefato em um ambiente. Instalacdes operacionalizam os constructos, os

modelos e os métodos e podem demonstrar a viabilidade e a eficacia destes.
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Assim, para a conducdo desta pesquisa, o0 tipo de artefato definido é o
método, pois se encaixa na forma e na qualificacdo da classe do problema
apresentado. Com isso, a metodologia DSR contribuiu no avango deste estudo na
orientacdo de um método para startups em fase early-stage na busca por
investimento de capital-semente, no RS. Lacerda et al. (2013), em sua obra “Design
Science Research: método de pesquisa para avanco da ciéncia e tecnologia”,
estipulam trés etapas da metodologia DRS, as quais serdo apresentadas ao longo
deste subcapitulo.

A PRIMEIRA ETAPA consiste em conhecer a l6gica para a construcao das
classes de problemas:

a) primeiramente, ocorre a definicdo do problema, para o qual Lacerda et al.
(2013) indicam que a natureza pode ser pratica, tedrica ou inicial. Eles
denominam de conscientizacdo, que €& quando surge o interesse do
pesquisador em estudar e entender mais detalhadamente sobre a situacao
problematica;

b) na sequéncia, acontece a revisdo da literatura existente, para compreender
com maior riqgueza de detalhes as razbdes pelas quais o problema se
instaurou. Bases de dados, estatisticas, causas-raiz e demais informacdes
devem ser avaliadas;

c) por fim, busca-se por artefatos existentes que possam resolver o problema
identificado e prover o conhecimento da respectiva classe. Nesse caso,
testa-se os artefatos existentes para essa dada classe, ou se busca por
hip6teses de um novo artefato que resolva aquela classe de problema.

Como coaduna Van Aken (2004), conhecer e identificar a classe dos problemas
para 0s quais esta se buscando uma solucao, por meio da introducdo de um novo
artefato, ndo deve ser uma resposta pontual a questdo identificada em um
determinado contexto. O processo desta etapa pode ser visualizado na Figura 7.
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Figura 7 - Légica para Construgéao das Classes de Problemas
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Fonte: Lacerda et al. (2013, p. 747).

Simon (1996) reforca que devem ser considerados alguns conceitos na busca
pela solugdo de um determinado problema, fazendo distingdo entre solugdes étimas
(ideias) e satisfatorias. Ele diz que “uma decisao 6tima em um método simplificado s6
raramente sera 6tima no mundo real” (SIMON, 1996, p. 65). O tomador de decisao sé
pode escolher entre decisbes 6timas em um mundo simplificado ou decisdes
(suficientemente boas) que o satisfazem, em algo mais préximo da realidade. Um
resultado satisfatério pode ser alcancado com dois resultados: consenso entre as
partes que se envolvem em torno do problema apontado; e quando ha melhoria da
situacao atual, se comparada as solucdes que foram geradas por outros artefatos.

A SEGUNDA ETAPA, de desenvolvimento, corresponde ao processo de
concepcao do artefato em si, como frisa Simon (1996), que ressalta que o pesquisador
estabelece os ambientes do artefato, tendo em vista que os objetivos e os ambientes,
interno e externo, ja foram caracterizados na etapa de conscientizagao. A concepcgao
pode ter diferentes enfoques, tais como: algoritmos computacionais, representacdes
gréficas, protétipos e maquetes em escala. Simon (1996) conclui que, na etapa de
desenvolvimento, deve ser concebido um artefato. No caso deste estudo, o artefato a
ser produzido sera um método, representado graficamente em seu estado funcional.

Como objetivo adicional, Venable (2006) refere que a DRS pode servir para
produzir conhecimento que seja aplicavel e Gtil para a solugcao de problemas, também

com o aprimoramento de sistemas ja efetivos e com a criacao de novas solucdes. No
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processo de avaliacao, verifica-se o0 comportamento do artefato no ambiente em que
foi inserido, com relagéo ao que lhe foi proposto solucionar. Conforme Worren et al.,
(2002), é necessario um conjunto de procedimentos para medir o comportamento e o
desempenho do artefato. Para esses autores, o principal critério avaliativo € o
comportamento do artefato na pratica, isto é, pragmaticamente.

A TERCEIRA ETAPA, de conclusao, consiste em formalizar o processo e
comunicar a comunidade académica e profissional sobre o artefato que foi
desenvolvido. Com isso, na comunicagdo, que é o passo final recomendado por
Peffers et al. (2008), podem ser encontradas dificuldades no que se refere a divulgar
o artefato no meio académico. Isso porque, conforme os atuais padrées de avaliacao
para publicacao de periddicos, mesmo os de Gestdo e Engenharia de Producéo, por
estarem mais aprofundados nos modelos de pesquisas das Ciéncias Naturais.

O que acontece, nesses casos, é a circulagdo no artefato no meio profissional,
onde o mesmo pode facilmente ser difundido pelo tecido social e econdmico,
assumindo diversas formas de comunicacao e divulgacado, muitas vezes opostas aos
canais usados pela academia. A Figura 8 exibe de que jeito deve ser a conducao da
metodologia, como mencionado por Lacerda et al. (2013).

Figura 8 - Esquema para a Conducao da DSR
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Fonte: Lacerda et al. (2013, p. 750).

Como forma de preocupacao, a aplicagao pratica da pesquisa desenvolvida
com apoio da DSR e o artefato criado, os autores Tremblay, Hevner e Berndt (2010)
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defendem a importancia de evidenciar, efetivamente, a aplicacdo deste na solugéao de
problemas reais. Como método de avaliacdo, escolheu-se o experimental, uma vez
que esta escolha depende tanto do artefato quanto das exigéncias em relacédo a sua
performance. Mentzer e Flint (1997) salientam que, como bom rigor ao método, frente
a metodologia da DSR, é necessario explicar e justificar os procedimentos aplicados
para maximizar a confiabilidade e os resultados quando ao uso do artefato. A Figura
9 exibe detalhadamente a escolha do pesquisador quanto aos pontos selecionados
na condugdo da metodologia DSR.

Figura 9 - Processo utilizado pelo pesquisador

: ey e TIPO DE PAPEL DO METODO DE ABORDAGEM DA
CBIETIVO ATIVIDADES EESULTADO CONHECIMENTO  PESQUISADOR AVALIACAO PESQUISA

Desenvolver um Conscientizar
artefato que permita
solucionar um

problema pratico Sugerir

Construtor

Desenvolver Meétodo Cgm_n 5 0159 Experimental Qualitativa
EVEriam ser

Prescrever

Avaliador

Projétar Concluir

nonon

0|0

Fonte: elaborada pelo autor (2020).

Constata-se, na Figura 9, o roteiro seguido pelo pesquisador com a orientacao
da metodologia DSR. A trajetéria considerou desde a determinacao pela utilizacdo da
ferramenta, as atividades realizadas e o resultado, que, neste caso, é um método.
Verifica-se, também, o tipo de conhecimento, o papel do pesquisador, de que modo a
ferramenta sera avaliada e a abordagem desta pesquisa.

3.2 PROCEDIMENTOS DE COLETA

A coleta de dados, de acordo com Gerhardt e Silveira (2009), € um conjunto
de operagdes onde o modelo de analise é confrontado com os dados coletados. Para
a concretizacdo dos objetivos propostos, este estudo se valeu da coleta de

informacdes obtidas do mercado de startups e investimentos do tipo semente, por
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meio de pesquisa bibliografica, analise de contelddo e entrevistas. O periodo de coleta
foi de, aproximadamente, 12 meses, entre fevereiro de 2019 e marco de 2020.

3.2.1 Unidade de Analise e amostragem da pesquisa

Esta pesquisa foi desenvolvida no estado do RS e contou com a andlise
literaria de conteudos histéricos e de ferramentas nacionais e internacionais que as
instituicbes de apoio e fomento e os investidores de startups usam para auxiliar na
decisdo de iniciar um processo de investimento, como uma incubagéo, por exemplo.
Nesta, ha a cessao de espaco fisico, mentorias e consultorias, quando investidores
aportam capital financeiro em startups. Foram entrevistados os responsaveis pela
decisdo no aporte de capital do tipo semente:

a) incubadoras e parques tecnolégicos;

b) empresas aceleradoras de startups;

(¢

)
) instituicbes de apoio e fomento ao empreendedor e a startups;
)

o

investidores-anjo, sendo eles agentes inseridos e atuantes no

ecossistema gaucho.

Aos entrevistados, foi solicitado que assinassem o Termo de Consentimento
(APENDICE B) de modo que suas consideracdes pudessem ser utilizadas para o
desenvolvimento desta pesquisa. O Quadro 5 apresenta, detalhadamente, a lista de
entidades, empresas e pessoas fisicas, representando, cada um, um tipo de perfil de

investidor-semente.
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Descricao Responsavel/cargo Regiao
Incubadora 1 Coordenadora de relacionamento com startups Séo Leopoldo
Incubadora 2 Coordenadora de relacionamento com startups Canoas

Parque tecnoldgico 1

Coordenadora da rede de incubadoras

Porto Alegre

Parque tecnolégico 2

Gestor executivo

Novo Hamburgo

Parque tecnolégico 3

Coordenadora do parque

Lajeado

Parque tecnoldgico 4

Lider de startups

Porto Alegre

Aceleradora 1

Diretor executivo

Porto Alegre

Aceleradora 2

Gestor de aceleracao

Novo Hamburgo

Aceleradora 3 Fundador e diretor executivo Santa Maria
Instituicdo de apoio e fomento 1 | Presidente executivo Estadual
Instituicdo de apoio e fomento 2 | Diretor de ambiente de inovacio Estadual
Instituicdo de apoio e fomento 3 | Diretora de relacionamento com startups Estadual
Instituicdo de apoio e fomento 4 | Presidente Estadual
Investidor-anjo 1 Investidor Sé&o Paulo
Investidor-anjo 2 Investidor Porto Alegre
Investidor-anjo 3 Lider Anjos do Brasil no RS Porto Alegre

Fonte: elaborada pelo autor (2020).

Como forma de apontamentos holisticos, o pesquisador participou de

encontros com investidores de startups de capital-semente e como jurado em

apresentacoes de projetos de ideias e negécios, com pitch? e conversa com startups

e também como espectador de feiras, congressos e eventos.

3.2.2 Técnicas e Instrumentos de Coleta de Dados

Este estudo aplicou técnicas e instrumentos para a coleta de dados, de

natureza qualitativa, conforme apresentadas:

a) pesquisa bibliografica: é fundamentada por dados obtidos a partir de livros,

artigos académicos, dissertacbes de mestrado e teses de doutorado
(GERHARDT; SILVEIRA, 2009);
b) entrevista: técnica alternativa na busca por dados e informagdes que nao
constam em documentos (GERHARDT; SILVEIRA, 2009), é uma forma de

interacdo com outrem, quando acontece um dialogo assimétrico, durante o

qual uma das partes procura levantar dados enquanto a outra se apresenta

como fonte de informacéao.

2 Pitch: breve apresentagdo da ideia ou da empresa, a fim de buscar investimentos, sécios, clientes
para testar a solugao ou apresentar o produto ou servigo ao mercado (StartSe, 2018).
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Efetuadas as entrevistas, notou-se singularidade em diversos aspectos
apontados pelos experts e investidores que compde e interagem no ecossistema
gaucho. Observou-se que, embora exista um consenso pratico e uma légica para o
empreendedor tragar um caminho rumo a procura do capital do tipo semente, os
entrevistados concordam em varios pontos, constituindo um padrao. O questionario é
composto por seis perguntas semiestruturadas (APENDICE C). Embora haja uma
direcdo preestabelecida, o pesquisador esclareceu aos entrevistados acerca da
importancia em responder livremente da forma que lhes parecesse melhor, para que
se tivesse mais fluidez e dindmica na entrevista.

Conforme os objetivos deste estudo foram sendo estabelecidos, as perguntas
foram sendo respondidas. Ao se analisar a literatura e o que se pratica, foi possivel,
aplicando-se a heuristica®, escolher e desenvolver as perguntas mais adequadas para
a natureza desta pesquisa. No Quadro 6, expde-se 0 questionario, baseado em
formalismo Iégico, que, apoiado a DSR, permitiu que se pensasse na epistemologia*
dos fatos — possibilitando saber de onde surgiu e a que se refere esta pesquisa -, e
no estado da arte® - que considera onde se esta nos dias de hoje, dada a evolucao
histéria do tema em questao, assim como busca por embasamento teérico e cientifico
a cerca de um tema (LAKATOS; MARCONI, 1991). Para apoio te6rico na construcao
das questdes, usou-se as abordagens dos principais autores das areas de
empreendedorismo (SCHUMPETER, 1943) e de Novos Negocios (BLANK, 2005;
RIES, 2012).

3 Heuristica: arte de inventar, de fazer descoberta; ciéncia que tem por objeto a descoberta dos fatos.

4 Epistemologia: é a reflexdo geral em torno da natureza, etapas e limites do conhecimento humano,
esp. nas relagbes que se estabelecem entre o sujeito indagativo e o objeto inerte, as duas
polaridades tradicionais do processo cognitivo.

5 Estado da arte: nivel de desenvolvimento atingido (por uma ciéncia, uma técnica) na atualidade.
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Quadro 6 — Questionario

Questao 2
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Questao 3

O individuo que quer empreender em
uma startup e nunca teve contato com nada
relacionado a empreendedorismo e negocios

deve buscar que tipo de conhecimentos?

Tenho uma ideia

Que competéncias e habilidades o
individuo deve possuir ou buscar, pra ter
consciente e tomar a decisdo de dar o primeiro
passo rumo a vida de empreendedor de startup?

Quero me inserir no ecossistema

Que comprovagéo o empreendedor deve
demonstrar ao investidor, provando que esta
pronto para tornar sua startup uma empresa e
receber o capital-semente?

Comecando a empreender

Questao 4

Questio 5

Questio 6

Que desafios o ambiente brasileiro pode
apresentar a nivel macro ambiental que o

Que ferramentas e modelos para startups vocé
conhece, que dao apoio ao empreendedor e

Quais suas expectativas frente ao aporte
na startup? O que mais é levado em

consideragdo e como vocé se relaciona com os

empreendedor deva saber e se atentar? : . 5
P empreendedores no periodo de investimento?

contribuem na hipétese, validagdo e tragdo?

Ambiente empreendedor Ferramentas ‘ Compreendendo o investidor

Fonte: elaborada pelo autor (2020).

O questionario tem seis perguntas-chave que o sustentam, além das
investigacoes feitas pelo pesquisador, que ocorreram ao longo das entrevistas, como:
formas de selecdo das startups; tomada de decisdo em quais investir; modelo de
negocios que é mais ou menos aderente a tese de cada classe de investidor; entre
outras. As perguntas foram classificadas em duas fases: um olhar para o(s)
individuo(s); e ambiente, suporte e investimento. A ideia foi avaliar a perspectiva do
respondente no que diz respeito ao ponto de vista tanto da pessoa que esta a frente
do neg6cio, o “idealizador” de uma startup, quanto do proprio entrevistado, se

colocando no papel de investidor.

3.3 PROCEDIMENTOS DE ANALISE

A analise de conteudo é, para Bardin (2009), um conjunto de técnicas de
analise de comunicacdo, que tem o intuito de obter, por meio de procedimentos
sistematicos e objetivos de descricdo dos conteldos das informacdes e mensagens,
indicadores que permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢des de
producdo e recepcdo dessas mensagens. Esta pesquisa pds em pratica
procedimentos de andlise alicergcados no roteiro sugerido pela DSR, do qual o passo

a passo dos entregaveis orienta a propria conducdo. Sendo assim, ha trés fases
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necessarias na avaliacao de determinado contelddo, as quais sao evidenciadas por
Bardin (2009): pré-analise; exploracao do material; e tratamento dos dados, inferéncia

e interpretagéo.
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4 ANALISE DOS DADOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar a sintese das percepgcdes dos
entrevistados, experts e investidores, que contribui para a proposicao de um artefato,
extraido da metodologia DSR, que tem como um método. Nos préximos subcapitulos,
discorre-se as argumentacdes de cada classe:

a) incubadoras;

b) aceleradoras;

c) instituicbes de apoio e fomento;
d) investidores-anjo.

Faz-se importante informar que, em alguns casos, o entrevistado assume mais
de um papel e ingressa em mais de uma classe. Por exemplo: o gestor A de parque
também é investidor-anjo A; o investidor-anjo B também ¢é instituicdo de fomento B,
etc.

4.1 INCUBADORAS E PARQUES TECNOLOGICOS

Foram realizadas entrevistas com duas incubadoras e quatro parques
tecnoldgicos, totalizando sete respondentes. Neste subcapitulo, considera-se as

incubadoras como “I” e os parques tecnolégicos como “P”. Referentemente a questao
um, que tentou identificar os conhecimentos necessarios para o individuo empreender
em startup, observou-se que o entrevistado da I-1 apontou que ...] entender sobre o
que é uma startup [...]' e “[...] buscar termos e aspectos do ecossistema de inovagao
[...]’ s@o os principais pontos que devem ser considerados pelo individuo que busca
informacédo sobre o assunto. Ele indicou que ‘...] se deve buscar por eventos,
seminarios e conteudos que discutem sobre empreendedorismo, inovacao e startups”.

O entrevistado da I-2 comentou que “geralmente o empreendedor comecga sua
trajetéria sozinho, com sua ideia de baixa do brago e com medo de expor aos outros”.
Segundo ele, 7...] isso torna dificil encontrar pessoas que possam se interessar e
ingressar no projeto”. Com relacao a isso, o estudo realizado pelo GEM (2017) ressalta
que 53% dos empreendedores comegam a empreender sozinhos. Em conformidade

com o entrevistado da I-2, o respondente do P-1 disse que, “além de se necessitar de
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pessoas que ajudem o empreendedor a entender o que precisa no inicio, ele ja deve
apresentar uma visdo sistémica sobre negocios”.

A questao dois tinha como proposta determinar as competéncias e as
habilidades para se dar o primeiro passo e comecar a empreender. Os entrevistados
das I-3 e I-4 concordaram dizendo que é importante que o empreendedor participe de
eventos de matchmaking, que tem como meta encontrar adeptos a ideia. O
entrevistado da |-3 salientou que “participar de eventos onde as pessoas estdo no
mesmo nivel é extremamente importante, pois se conhece gente que esta na mesma
situacao”. O entrevistado do P-2 destacou que, para dar o primeiro passo e comecar
a empreender, é preciso ter disciplina e entender que o caminho é dificil.

A questao trés pretendia entender sobre o processo de formalizagdo do
negocio, para a qual os entrevistados I-1, I-2 e I-3 apontaram que € fundamental que
o empreendedor busque conhecimentos sobre finangas e gestao, além de ilustrar que
esta com um produto minimamente validado ou que a estd buscando. Os
entrevistados dos P-1 e P-2 concordaram que a validagédo junto ao mercado € a
comprovacao de que o empreendedor esta pronto para formalizar o negécio. O
entrevistado do P-2 afirmou que “empreender em startups é diferente de empreender
em um negocio conhecido. Nao ha comprovacgao sobre o futuro, tem que se ter nocao
disso’.

Na questao quatro, perguntados sobre ambiente para empreender, todos
respondentes concordam que, ao analisar as varidveis do ambiente empresarial
brasileiro, ha, principalmente desafios regulatérios que as startups devem se atentar.
O entrevistado do P-2, citou o exemplo de uma startup que trabalha com criptomoedas
no Brasil, apresentando que o negdcio € bom, rentavel e que tem chances de escala,
mas nao ha regulamentacao para isso. E fez uma ressalva: “a startup quando inicia
tem que analisar o ambiente e decidir se esta favoravel ou ndo, para lancar o produto.
Se ndo esta, deve-se considerar o tempo para que haja oportunidades de estabelecer
o produto no mercado. O produto certo no momento errado, ndo da certo’.

Na questao cinco, quando questionados sobre metodologias, ferramentas e
atividades de apoio nas fases iniciais, as respostas foram as seguintes: BMG, Design
Thinking, Jornada do Usuario, Mapa de empatia, Lean Startup e Costumer
Development. E, na questao seis, os respondentes afirmaram que o maior ganho é
0 sucesso da startup e o retorno para a sociedade em forma de empregos, tributos e
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geracao de valor para o ecossistema. Os respondentes |-2 e P-2 evidenciaram que a
inovagao é a chave para o aumento da producao de um pais e que 0s ganhos sao

para todos, se uma empresa inovadora consegue se sustentar.

4.2 ACELERADORAS

Foram entrevistadas trés aceleradoras de startups, todas atuantes no RS,
sendo classificadas com a denominacao “A”, tendo suas sedes em Porto Alegre (A-
1), Sao Leopoldo (A-2) e Santa Maria (A-3). Aceleradoras sdao as empresas que
investem em startup ou em empresas inovadoras. Seu modelo de negdcios consiste
em auxiliar as startups ou os negdcios inovadores, em estagio inicial, com seminarios,
consultorias e conectando os empreendedores com outros tipos de investidores, como
o caso de fundos de Private Equity, com uma rodada adiante, de série A, por exemplo.
Neste subcapitulo, sdo expostas as respostas provenientes das entrevistas feitas com
as aceleradoras.

Na pergunta um, os respondentes das A-1 e A-8 disseram que o
empreendedor deve se preocupar em entender o que de fato € uma startup e tudo que
cerca esse meio. O entrevistado da A-1 considerou que o empreendedor “[...] deve,
assim que tiver sua ideia minimamente validada, buscar o quanto antes pessoas para
integrar o time”. E o da A-2 afirmou que “uma ideia so6 tem valor se o empreendedor
for a mercado e valida-la’.

Na pergunta dois, um termo apareceu comum em todas as respostas a esta
questao: “capacidade de execucao”. Em concordancia, os entrevistados das A-1, A-2
e A-3 indicaram que o empreendedor precisa validar a ideia no mercado, para entao,
pensar em ir buscar por investimentos. Os entrevistados das A-1 e A-3 avultaram que
ter um time multidisciplinar com competéncias complementares também é importante
na etapa de pré aceleracao.

No que diz respeito a pergunta trés, os respondentes das A1, A-2 e A-3,
evidenciaram que € indispensavel ter validado o produto no mercado para formalizar
a startup. Segundo relatou participante da A-1, onde diz que “as startups normalmente
se preocupam mais com a solucdo em si do que com a dor de mercado que estao
resolvendo”. Ainda, diz que ‘[...] para demonstrar a investidores que a startup tem
condicées de dar certo, é sugerido que se tenha na equipe um founder de negocios e
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um técnico’.

Na pergunta quatro, notou-se que ha uma singularidade nas respostas das
aceleradoras, as quais citam o ambiente regulatério e a questdo da alta taxa de
tributos, no RS e no Brasil, como algo a se ter cuidado e conhecimento desde cedo.
O empreendedor tem que ‘...] se virar, independente do cenario [...’, diz o
respondente da A-1. Os entrevistados das A-1 e A-3 concordam que se o
empreendedor escolheu a vida de empreender em startups, o risco € sempre alto,
assim como os ganhos também podem ser.

Na pergunta cinco, quando questionados como as aceleradoras agem com
metodologias, ferramentas e atividades de apoio, as aceleradoras A-1, A-2 e A-3
disseram ter suas préprias, mas que, normalmente, usam as mais conhecidas, como
na fase de selecéo, onde as startups ou ainda as ideias devem construir minimamente
0 seu Canvas e apresentar a uma banca avaliativa como forma de ingresso na
aceleracao. Os participantes citaram o Lean Startup como a metodologia mais
conhecida no ramo das aceleradoras.

Na pergunta seis, relacionada as expectativas, os responsaveis pelas
aceleradoras responderam objetivamente que o primeiro ganho seria o financeiro,
quando elas podem dar a chamada “saida” ou exit, que é quando a aceleradora pode
sair da startup, podendo vender sua participacdo acionaria por uma quantia,
geralmente, muito maior do que a investida. A A-1 relata que “normalmente, as saidas
de aceleradoras podem chegar a dar retornos de cinco ou dez vezes, em um periodo
entre trés e sete anos”. Os responsaveis também indicaram o ganho para o estado e
para o0 pais, com a geracao de empregos e a movimentacdo na economia local,

estadual e nacional.

4.3 INSTITUICOES DE APOIO E FOMENTO

Foram entrevistadas cinco instituicdes de apoio e fomento ao empreendedor
e as startups em nivel estadual, as quais sao, aqui, classificadas com a letra “F”, e os
seus respondentes sao representados por nimeros. Na questao humero um, a visao
sistémica dos respondentes contribuiu significativamente com esta pesquisa, pois
permitiu um olhar em nivel estadual e nacional, sob alguns aspectos. Ao se tratar de
preparo do individuo, F-1, F-2 e F-5 destacaram que é fundamental que os
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empreendedores saibam o que € o CERNE e que busquem amparo a ideia, nas
universidades, pois de la vém os cientistas e pesquisadores que podem contribuir na
sustentacdo e na validagdo da ideia. Ainda, F-3 e F-4 evidenciaram que entre o 7...]
achismo e a hipotese ha um abismo” e o empreendedor deve se atentar a isso o
quanto antes e “[...] ndo se apegar a ideia, mas sim ao problema que esta se querendo
solucionar’.

Na pergunta numero dois, quando indagados sobre como o empreendedor
deve se preparar para dar o primeiro passo, em conformidade com respondentes de
outras classes, os entrevistados F-1, F-2, F-3, F-4 e F-5 citaram a capacidade de
executar, ou a execucdo, como sendo o ponto de partida para iniciar na vida
empreendedora. Ha um item em comum a todos os respondentes desta classe: a
necessidade de se ter um time; todos concordaram que sem um time a ideia ndo vai
para frente, e que é muito dificil (ou quase impossivel) encontrar uma startup que deu
ou estd dando certo com uma pessoa sO. Precisa-se de competéncias
complementares, como vendas e técnico, é o que salientaram os entrevistados F-2 e
F-5.

Na pergunta de numero trés, que faz referéncia a formalizacao da startup em
uma empresa, os entrevistados F-1, F-2 e F-4 revelaram que é essencial que se valide
a ideia junto ao mercado, assim como € fundamental que se entenda realmente o
tamanho do mercado que se estara propondo atender. Os respondentes F-3 e F-5
destacaram que o empreendedor deve ter um mindset preparado, para saber o que €
validacao, para nao cometer o erro de validar com o publico errado ou que tenha uma
dimensao diferente do que se esta calculando atingir.

Na questao numero quatro, que trata do ambiente estadual, os respondentes
F-1, F-2, F-3, F-4 e F-5 citaram o regulatério como um desafio aos empreendedores
que estao iniciando. Além de ser demorado, ainda que esteja mais agil, ha bastante
burocracia, principalmente nos processos iniciais para dar entrada no Cadastro
Nacional de Pessoa Juridica — CNPJ, no Brasil, bem como na espera do alvara.

Sobre a questao de numero cinco, os respondentes de F-1, F-2 e F-3 citaram
a certificacdo CERNE. O entrevistado F-4 disse que os empreendedores nao devem
se preocupar muito em aprender ferramentas e metodologias e sim no problema que
se esta querendo solucionar com o uso delas. O entrevistado da F-5 declarou que o

importante é saber para onde se quer ir, com o0 uso de determinada ferramenta,
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salientando que o mais importante é o processo de aprendizado e ndo o que a esta
diz.

Referentemente a questdo de numero seis, assim como na resposta das
Incubadoras e dos Parques Tecnologicos, as Instituicbes de Apoio e Fomento se
preocupam no retorno, principalmente ao ecossistema estadual. O entrevistado F-3
comentou que a geracao de empregos é o maior ganho que se pode ter com 0 sucesso
das startups. E concluiu que “...] se a startup der certo, todo mundo ganha. O
municipio ganha, o estado ganha e o Brasil ganha’.

4.4 INVESTIDORES-ANJO

Foram entrevistados quatro investidores do tipo anjos, que investem em
startups — um deles € de Sao Paulo, mas, tem investimentos no estado gaudcho e
entende bem da regido. Ele é considerado, em sua categoria, o melhor investidor-anjo
do Brasil, tendo sido agraciado com o prémio concedido em um evento CASE, na
ABS, ocorrido em Sao Paulo em outubro de 2019. Reforca-se que um dos
investidores-anjo que foi entrevistado, também respondeu a entrevista como sendo
de outra classe. Os investidores-anjo estao classificados com a letra “J”.

Na pergunta um, o que aparece em comum aos entrevistados J-1, J-2 e J-4
€ que o individuo, ao iniciar, deve buscar por eventos, feiras e fazer networking com
pessoas que sao do ramo de startups, para se inteirar, principalmente sobre o que é
uma startup e também para a termologia usada nesse meio. Os investidores J-1 e J-
3 dizem que o individuo deve ter consciéncia dos riscos e que um empreendedor de
startup nao pode pensar em receber salario no curto prazo.

Na pergunta dois, 0 que os investidores citam é que, ao iniciar com uma ideia
em busca de validacdo, é preciso procurar por pessoas que se interessem, tanto
sécios, quanto compradores. O J-1 disse que “a coisa mais importante de uma startup
ndo é a ideia, e sim o time e a capacidade de executar’. Os entrevistados J-2 e J-4
consideraram que o time da startup deve ser multidisciplinar e complementar. O
investidor J-3 expds o exemplo de uma startup que buscou por ele, sendo o time
composto por quatro profissionais técnicos, formacao académica e conhecimento
amplo do mercado. Mencionou ele “embora a ideia fosse muito boa e o time parecia

ser engajado, ainda assim eram quatro pessoas com a mesma fungdo. Nenhum com
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habilidades de vendas, nenhum com habilidades em gestéo ou financas”.

Na pergunta trés, ao serem questionados sobre o0 passo da formalizagédo da
startup em uma empresa, os entrevistados J-1, J-2, J-3 e J-4 revelaram que o
empreendedor founder tem que ter visdo sistémica e compreender minimamente de
negécios. Eles explicaram que negodcios, nesse sentido, quer dizem entender de
gestao, finangas e marketing/vendas. O entrevistado J-2 ressaltou ainda que “ele ndo
precisa saber tudo de tudo, mas precisa ter condi¢cdes de entender o que é preciso’.

Na pergunta quatro, sobre o ambiente empreendedor, o ambiente regulatério
novamente é trazido em unanimidade por todos os respondes como algo prejudicial
ao empreendedor. Nao é que inviabiliza os negécios, mas complica a formalizacao de
uma forma mais ampla. As questbes tributarias e trabalhistas também foram
levantadas pelos entrevistados J-1, J-3 e J-4 como questées que o empreendedor
deve prestar atencao, eles evidenciaram que um bom advogado é importante na
prevencgao e na preparacao da startup para receber aporte.

Na pergunta cinco, os investidores-anjo, diferente dos demais respondentes,
com relacdo a metodologias e ferramentas, se preocupam mais com as métricas de
desempenho, os chamados KPIs. Embora os entrevistados tenham citado o BMG, o
Lean Startup, os métodos ageis, entre outros, o foco do investidor-anjo esta em ter
mais seguranca do que pode investir diretamente na startup.

Na pergunta seis, as expectativas dos investidores-anjo sdo bem similares
as das aceleradas. O ganho é, em um primeiro momento, financeiro, quando o
investidor também pode ter uma saida e receber seu payback com cinco ou dez vezes
mais do que os ganhos de capital. Em segundo, o ganho social é lembrado pelos
respondentes J-1, J-2 e J-4 como sendo algo relevante para eles e ressaltaram que o
ecossistema também ganha quando uma startup da certo no mercado.

4.5 COMPILACAO DOS DADOS E INFORMAGOES

Conforme o processo da DSR sugere, o objetivo da metodologia é
desenvolver um método, que permita solucionar um problema pratico. No caso deste
estudo, € como o empreendedor de startup em fase early-stage deve ser preparar
para buscar investidores-semente no RS. Este problema, de ordem pratica, foi entao
levantado, examinado com o apoio de diversas pesquisas, estudos e razdes pela
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fatalidade das startups descontinuarem as atividades. Similarmente, pesquisou-se na
literatura possiveis Frameworks que possam resolver esses problemas. No entanto,
nenhum deles resolve, em suma, todos os problemas relacionados, mas sim, em fases
especificas das startups.

Baseado nisso, construiu-se um roteiro de entrevistas, tendo como orientacéo
a trajetéria que um empreendedor faz até o momento de contato com o investidor. As
entrevistas foram aplicadas junto a experts e investidores desse tipo de investimento,
na regiao sul do pais. Como resultado, com a metodologia da DSR como apoio, foi
possivel extrair diversos apontamentos nos quais os entrevistados discorreram sobre
as principais atividades, competéncias e critérios decisérios na escolha dos
empreendedores e das startups, nas quais irdo investir. Compilou-se dessas
conversas o0 que foi mais recorrente, formando um padrdo nas respostas, como

apresenta o Quadro 7.
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Quadro 7 — Palavras-chave Citadas pelos Entrevistados
INCUBADORAS EMPRESAS INSTITUICOES DE APOIO INVESTIDORES-
E PARQUES TECNOLOGICOS ACELERADORAS E FOMENTO ANJO
Termologia T loai T lodi E L |
B Conceitos de startup e ecossistema ermologia ermologia ventos, seminarios e palestras
QUESTAO 1 N Conceito de startup e CERNE Termologia
Eventos, seminarios e palestras . e A "
Do ecossistema Visado sistémica Consciéncia do que é uma startup
Vis&o sistémica
Matchmaking Va"daG?O da ideia Validagdo da ideia
2 Capacidade de . ~ ) ~
= Compreensao ~ Capacidade de execugao Capacidade de execucao
QUESTAO 2 T execucao . ;
Disciplina . Busca por time Buscar time complementar e
. ~ Buscar time e
Capacidade de Execucgao multidisciplinar
complementar
Conhecimentos em Gestao e Finangas Validacéo do MVP no
_ Entender como se valida (de verdade) o %nercado Validacao do MVP no mercado Visao sistémica
QUESTAO 3 produto Séoios Modelo mental de empreendedor | Compreender minimamente de
Diferenciar um negécio tradicional de ST Agilidade ao errar gestao, finangas e marketing
multidisciplinares
uma startup
_ Desafios regulatorios Desafios requlatérios Desafios regulatérios Desafios regulatérios
QUESTAO 4 Aspectos tributarios guiator Burocracia nos processos de Aspectos tributérios e trabalhistas
; = Aspectos tributarios o . ; =
Legislacao formalizacdo de CNPJ e de alvara Legislacao
_ Business Model Canvas Metodologias préprias | Metodologias sao uteis apenas se KPIs
QUESTAO 5 Desenvolvimento de Clientes Business Model Canvas| o empreendedor sabe o que esta
Design Thinking Lean Startup
_ Retorno para a sociedade, em forma de
QUESTAO 6

empregos para as pessoas e melhora

na economia local e nacional.

Ganhos financeiros
Ganhos para a
economia

querendo solucionar com a ideia
Retorno para a sociedade, em

Business Model Canvas
Lean Startup

forma de empregos para as

Geracao de empregos

pessoas e melhora na economia
local e nacional
Fonte: elaborada pelo autor (2020).

Ganhos financeiros
Ganhos para a sociedade

Ganhos para o ecossistema
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Observa-se, no Quadro 7, as palavras-chave percebidas nas entrevistas
efetuadas com os experts e investidores do RS. Este levantamento foi fundamental
para que se pudesse destacar as palavras mais relevantes e significativas na
construgdo do método de orientagdo para empreendedores de startups em fase early-
stage que buscam por capital-semente. A criagao do método, bem como a analise de
sua funcionalidade se deu ao longo de sua evolucao, desde o esboco de um protétipo,
passando pela Versdo 1.0 (expressa no subcapitulo 5.1), concluindo com a Versao
2.0 (exposta no subcapitulo 5.2). O proximo capitulo evidencia como ocorreu a
construcéo das duas versoes.
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5 DISCUSSAO E RESULTADOS DA PESQUISA

Neste capitulo, demonstra-se os resultados obtidos com o levantamento e a
analise de dados, bem como se apresenta o método, produto desta pesquisa, que foi

desenvolvido junto aos experts e investidores.

5.1 METODO VERSAO 1.0 — PRIMEIRA VERSAO

A realizacao de entrevistas, a identificacdo e a analise dos Frameworks da
literatura nacional e internacional, indicadas como objetivos especificos desta
pesquisa, possibilitaram o desenvolvimento do que se chamou de Versao 1 do
método. Como discutido no capitulo 3.1, Simon (1996) concorda que como resultado
nesta etapa de elaboracao é possivel conceber um artefato. No caso deste estudo,
um método, que sera representado graficamente, em seu estado funcional, como
demonstrado na Figura 11. Apds a sua construcao, ele foi devolvido aos respondentes
desta pesquisa, como etapa de demonstracdo/avaliacdo, tendo sido testada sua
funcionalidade minima. Na sequéncia, experts e investidores interagiram com o
método, identificando correcbes e complementariedades que poderiam ser mais
funcionais.

Embora os testes tenham sido feitos em um ambiente controlado e ludico, a
prova oficial teve de ser postergada, uma vez que € preciso cerca de seis quatro
meses para que o empreendedor entre na etapa inicial e conclua o processo, etapa
em que se poderia obter informacdes quanto ao uso do método na pratica. O Método
Versao 1.0 prediz o que o individuo que procura empreender em startups deve fazer,
na busca da completude de cada etapa, até alcancar o capital-semente. Para isso, o
pesquisador levou em consideracao as observagdes dos respondentes, compilou os
dados em forma de texto e com a identificacdo das palavras-chave, apresentou aos
respondentes essa reuniao de informagdes, com o intuito de construir o Método.

A Figura 10 apresenta graficamente o primeiro esboco criado, com os

respondentes, procurando imperfeicdes e nuances nos passos do processo.



Figura 10 - Método Versao 1.0
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Momento
Zero
Agui ha minima-
mente a intengao do
individuo em
empreender. para
isso, ele deve:

Orientagdo:

Bootstrapping

Tomada de decisdo:

Tomada de decisdo:
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Escala
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NS peEnsamento &
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rientagdo: Orientacdo:
E

Capital Semente

Design Thinking

Brainstorming

Desenvolvimento
de clientes, Canvas

Lean Startup, MVP
Mapa de Empatia

Fonte: elaborada pelo autor (2020).
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A Figura 10 representa a primeira versdo do método desenvolvido nesta
pesquisa, que, posteriormente, foi repassado para os entrevistados apontarem
consideragdes e novas sugestdoes. O método, embora ja funcional, segundo relataram,

recebeu pequenos ajustes.
5.2 METODO VERSAO 2.0 - SEGUNDA VERSAO

Depois de receber as consideracdes gerais dos experts e dos investidores e
a analise detalhada do pesquisador, foi possivel desenvolver a Versao 2.0 do Método.
A proposta € orientar o empreendedor até a busca por capital-semente, o que ocorre
dentro das fases de hipétese e validacao, como demonstrado. Embora o método tenha
sido revisado e aprovado pelos experts e investidores, a aplicacao pratica do Método
acontecera a partir do segundo semestre de 2020. O periodo de interacdo com os
empreendedores e startups é de cerca de seis quatro meses. Alguns investidores ja
apresentaram interesse para iniciar um piloto em seus processos de selecéo e preparo
para passar por seus respectivos periodos de investimento.

Ressalta-se que o objetivo desta pesquisa foi buscar solucbes para os
problemas relacionados a mortalidade das startups, como apresentam algumas
pesquisas ja realizadas (GEM, 2018; PESQUISA DA ..., 2016; SEBRAE, 2018; FGV,
2016). A taxa é de 3% em um periodo igual ou superior a sete anos e de 2/4 em periodo
igual ou similar a dois anos, tempo em que as startups estdo em fase early-stage. E
importante frisar que as ferramentas e os modelos analisados na literatura de Blank
(2005), Ries (2012), Brown (2017) e Osterwalder (2011) nao sado descartadas no
método sugerido pelo pesquisador, muito pelo contrario, elas sdo complementares e
especificas para momentos distintos.

Como consequéncia, a proposta é reduzir essas taxas, com boas praticas de
empreendedorismo e gestao de startups, bem como preparar o empreendedor pra se
tornar um empresario de sucesso. O método € constituido de seis etapas, que sao:

1. Compreender: o individuo inicia com a missao de compreender o que de
fato € uma startup e o que ele fara para encontrar recursos e capital, bem
como deve tentar entender o vocabulario que as pessoas que estao
interagindo no ecossistema das startups utilizam.
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A sugestdo € que o individuo procure por ambientes de inovagcao e
empreendedorismo para comegcar a dialogar com pessoas sobre suas hipéteses, para
compartilhar experiéncias e conhecimentos sobre suas competéncias, capacitacoes e

expectativas.

2. Interagir: o individuo deve interagir com pessoas de outras areas, em
eventos e ja apresentar minimamente sua hipotese. O importante é saber se
sua ideia esta com o foco na resolugdo de um problema real. O que
geralmente acontece é que o empreendedor avanga com a ideia, pensando
na solucéo e acaba ndo dando a devida atencédo ao problema para o qual
esta buscando solugéao.

Os investidores buscam por startups que estao resolvendo problemas reais e

nao por sugerirem boas ideias.

A sugestao é achar pessoas que queiram fazer parte desde o inicio da fase de

ideacdo, seja como parte do time de sécios ou parceiros ou como participantes que

poderao se tornar clientes/usuarios.

3. Tornar: nesta etapa, o ja empreendedor busca pela validacdo de seu
produto, mas, para tanto, precisa entender o que € uma startup, o que ela
quer, o que ela esta validando e se essa ideia resolve um problema real. O
empreendedor deve expandir seu time de profissionais, de forma que
assumam papeis na organizagao, sendo as principais competéncias:
conhecimentos de gestao, finangas e vendas.

Os investidores procuram empreendedores que tenham uma equipe
complementar com qualificagbes e competéncias distintas e, se ainda ndo ha essa
caracteristica, com empreendedores de areas complementares, a chance de aporte é
reduzida. Isso ocorre, pois um empreendedor ndo consegue ficar focado em
desenvolver a solugdo ao mesmo tempo em que se preocupa com indicadores e
métricas de vendas.

A sugestao é buscar a melhor validagao possivel do produto, que seja coerente
com aideia, para que se entenda problema que a startup esta se propondo a resolver,

assim como a sua solucao, expressando a proposta de valor.
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4. Resguardar: os empreendedores da startup precisam ter conhecimento
sobre aspectos fundamentais relacionados a contabilidade e ao direito para
0s negédcios. Esses conhecimentos sdo valiosos para se tomar decisdes
conscientes e com bom senso. Devem, também, compreender os aspectos
relacionados aos investimentos, como sao, de que forma séo realizados,
como funcionam os acordos entre startup e investidor e o que cada parte

espera.

A sugestao é formalizar a startup quando se tiver mais aprofundamento nos
testes de mercado com o MVP e se perceber, através das métricas de desempenho,
qgue ha de fato um segmento de clientes/usuarios disposto a comprar.

Os investidores dizem que com a solugao minimamente validada, com um time
complementar e com competéncias distintas, a startup tem que buscar pelo capital-
semente para o crescimento. Esse tipo de capital é indicado para startups em fase
early-stage que buscam melhorar e aprimorar a versdo do produto, expandir a busca
e a comunicagcdo com os clientes/usuarios, contratar funcionarios e melhorar o
desenvolvimento do modelo de negdcios.

A sugestao é formalizar a startup quando se tiver mais aprofundamento nos
testes de mercado com o MVP e se perceber, através das métricas de desempenho,
qgue ha de fato um segmento de clientes/usuarios disposto a comprar.

5. Sustentar: conhecer ferramentas e modelos atuais de apoio a tomada de
decisdo é de suma importancia para o empreendedor, em cada etapa do
processo de busca por investimentos, ele deve se atentar ao que € uma
premissa para o investidor.

Os investidores-semente indicam as principais ferramentas utilizadas por eles,
para analisar cada fase da startup. A analise das ferramentas permite ao investidor
entender qual o nivel de maturidade da equipe de empreendedores e como foram as
seguintes fases:

a) de hipo6tese: Design Thinking e Mapa de Empatia;

b) de validacao: Lean Startup e Desenvolvimento de Clientes;

c) de tracdo: Business Model Canvas e KPIs.
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A sugestao é que o empreendedor, desde o inicio da trajetéria, busque por
ferramentas e modelos de orientacdo e de conducédo para tornar a ideia uma startup
escalavel, replicavel e lucrativa, de modo a ter ciéncia do que esta sendo analisado
do ponto de vista do investidor. Assim, as préprias ferramentas apresentadas no
capitulo 2, fazem parte do aprendizado do empreendedor e da construcdo de uma

startup.

6. Preparar: a etapa final € a de alinhamento de expectativas, onde o
empreendedor, cara a cara com o investidor, apresenta suas expectativas,
ao receber o capital, e o investidor, ao aportar. Ha a obrigacdo de ambos os
lados cumprirem com o que foi acordado. E necessario lembrar que entraves
podem acontecer, por isso 0 relacionamento entre empreendedor e
investidor deve ser sempre 0 mais transparente possivel.

O investidor, tendo em vista a trajetoéria do empreendedor até entdo, investe o
capital-semente de modo mais seguro, sabendo que as etapas citadas foram bem
aproveitadas. O empreendedor, por sua vez, tendo passado desde a fase de hip6tese
até a fase de tracao, tem experiéncia e condicoes suficientes para receber o capital.

O tempo estimado no percurso total do método, em que o empreendedor deve
iniciar a interacao até a formalizacdo da startup, tem inicio nas conversas e nos
processos para o recebimento de capital-semente é decerca de quatro meses.

Tendo em vista que 0 método € genérico a todos 0s ramos e segmentos de
startups, ele tende, eventualmente, a sofrer alteracées pontuais. A rotina e as
decisdes do empreendedor ndo foram levadas em consideracdo no processo
sugerido, apenas indicam as melhores praticas sugeridas pela literatura, do ponto de
vista de experts e investidores do tipo semente, para startups em fase early-stage no
Rio Grande do Sul.

A Figura 11 apresenta, graficamente, o percurso que o empreendedor inicia o
ciclo na busca de conhecimentos e informacdées e, ao avancar, depara-se com
tomadas de decisdo, as quais foram explicitadas no passo a passo. Dessa forma,
seguindo as orientacdes apontadas com base na literatura e pela consideracao dos
experts e investidores, o0 empreendedor manifestara mais preparo, frente ao que esta
buscando.
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Figura 11 - Verséo 2.0 do Método
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Fonte: elaborada pelo autor (2020).

O Método permanecera disponivel virtualmente e sera distribuido de forma
gratuita pelas redes sociais da Associacdo Gaucha de Startups e dos experts e
investidores entrevistados neste estudo. Igualmente, € importante ressaltar que o
Método pode ser seguido pelo empreendedor de forma autodidatica, ou ndo. E, em
caso de duvidas, sugere-se que o empreendedor busque mentores, pesquisadores,
cientistas e profissionais no mercado e em eventos, em fases especificas ou no
decorrer do processo.

5.3 CONTRIBUICOES EM NIVEL GERENCIAL

O Método, em sua versdo final, apesar de ter sido desenvolvido pelo
pesquisador, com apoio de experts e investidores do RS, pode ser estabelecido como
uma ferramenta de uso gerencial, tanto por empresas de consultoria € mentoria a
startups quanto por outros profissionais, como advogados, contadores e a quem

possa interessa. E um instrumento que auxilia na condugdo dos empreendedores de
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startups na orientagao de praticas de mercado para obtencao de investimento do tipo
capital semente. A ferramenta fica disponivel para uso na web, sem custo, e pode se
transformar em um produto desses profissionais.

Mesmo que o Método represente o ponto de vista de experts e de investidores
do tipo semente do RS, ele nao garante que o investimento sera alcancado. Ele orienta
boas praticas de quem esta do lado oposto ao empreendedor, buscando por boas
startups para investir.

Porém, ha variaveis que dependem, por exemplo, do contexto econdmico, do
perfil do empreendedor e de outros fatores ndo abarcados neste estudo. Contudo,
seguir o Método sugerido assegura ao empreendedor que o que é requerido pelo
mercado gaucho de startups esta definido como pré-requisito. Seguir o Método,
podera conceder ao empreendedor uma ampla perspectiva do que se deve fazer para

alcancar as melhores chances na busca do capital-semente.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O proposito desta pesquisa foi desenvolver um método que oriente
empreendedores de startups em fase early-stage que buscam por investimento do tipo
semente. Os objetivos geral e especificos contribuiram para que se criasse um roteiro
conduzido pela literatura e orientado pela Metodologia escolhida, de modo a
desenvolver um bom roteiro de entrevistas. Apds a coleta dos dados, por meio da
literatura sobre o tema e da andlise de modelos existentes, foi possivel avaliar as
informacdes obtidas, primeiramente, com a percepcdo dos entrevistados de
incubadoras e parques tecnolédgicos, empresas aceleradoras, instituicoes de apoio e
fomento ao empreendedor e as startups e investidores-anjo. Feito isso, desenvolveu-
se o Quadro 7 com as palavras-chave encontradas nos discursos coletados por
entrevista, permitindo a identificacdo de uma singularidade no ponto de vista dos
entrevistados.

Com isso, desenvolveu-se o primeiro produto, um método oriundo da
metodologia do DSR, que foi chamado de “versdo 1.0”. Em seguida, ele foi devolvido
aos experts e investidores para que testassem sua funcionalidade e aplicabilidade, e
sugerissem melhorias e adaptacdes, buscando uma versdo mais avangada e
detalhada para cumprir sua funcédo. Na sequéncia, o método foi devolvido e revisado,
levando-se em consideracao as sugestoes recebidas. Foi desenvolvida a segunda e,
para esta pesquisa, definitiva versao, a “versao 2.0”".

Dadas as circunstancias do processo desenvolvido para este método, seu
periodo para testar sua eficiéncia e funcionalidade pratica é de quatro meses, por isso
a etapa final, sugerida pela Metodologia esta sendo desenvolvida e ndo consta nesta
edicdo do estudo. Os envolvidos do processo de criacdo e desenvolvimento do
método se mostram bastante otimistas com os possiveis resultados, ndo sé na taxa
de mortalidade das startups no longo prazo, mas em uma provavel mudanca no
mindset dos empreendedores que, ao ingressar na trajetéria empreendedora, o fagcam
com mais cautela e cuidados, desde o primeiro passo.

Os resultados contribuem para o avanco de pesquisas e estudos cientificos
provenientes do tema desenvolvido; e que usam bancos de dados, e poderao utilizar
este estudo como referéncia para pesquisas tanto académicas quanto de natureza
pratica. Como limitacGes, ressalta-se que a construcdo do método proposto foi
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desenvolvida para o contexto do RS e realizada junto a experts e investidores de VC
do tipo capital-semente, do mesmo estado. O método recebeu, ao longo de sua
elaboracao, interpretacoes e sugestdes do pesquisador e pode nao ser aderente em
outros contextos.

Por fim, recomenda-se, para estudos futuros, uma analise de outros
ambientes do pais e do mundo, aplicando o método e testando sua efetividade em
outros niveis tanto de startups mais maduras quanto de diferentes categorias de
investidores. Com isso, as contribuicdes para a academia e para o mercado se tornam
mais ricas, com conteldos que podem contribuir para o avanco do individuo, das

empresas, das startups, do ecossistema de empreendedorismo e da sociedade.
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FATORES DO
EMPREENDED

1. Compreender

Inicie com a missdo de compreender o que
de fato € uma startup e como vocé fara para
encontrar recursos e capital, procure
também identificar e entender o vocabulario
que as pessoas que interagem no
ecossistema das startups se comunicam.

A sugestdo é que Vvocé procure por
ambientes de inovacao e
empreendedorismo para comegar a dialogar
sobre suas hipéteses e para compartilhar
experiéncias e conhecimentossobre suas
competéncias, capacitagdes e expectativas.
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Interagir

Vocé deve interagir com pessoas de outras
areas, em eventos e congressos, e ja
apresentar minimamente sua hipdtese. O
importante, neste momento, é tentar saber
se sua ideia tem foco na solucdo de um
problema real. O que geralmente acontece é
gue o empreendedor avan¢a com a sua ideia
ja pensando na solugédo, ndo dando a devida
atencao ao problema para o qual esta
buscando solugao.

Os investidores procuram startups que estéo
resolvendo problemas reais e ndo por
sugerirem boas ideias.

Sugestdo: busque pessoas que queiram fazer
parte desde o inicio da fase de ideacao, seja
como parte do time de sécios ou parceiros ou
como participantes que possivelmente

poderdo se tornar clientes/usudrios.
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Tornar

Nesta etapa, vocé ja € considerado um
empreendedor e deve buscar pela
validagcdo de seu produto. Vocé deve
expandir seu time de profissionais, de
modo gque assumam papeis dentro da
organizagcdo. S3o necessarias essas
principais competéncias: gestao,
finangas e vendas. Os investidores
buscam empreendedores que tenham
uma equipe complementar com
qualificagbes e competéncias distintas.

Se vocé ainda nac tem empreendedores

de dreas complementares, sua chance de

\
aporte é reduzida. Isso se justifica porque

voce, como empreendedor, nao
consegue focar no desenvolvimento da
solugdao a0 mesmo tempo em que se
preocupa com indicadores e métricas de
vendas.

A sugestdo é vocé buscar a melhor
validagcdo de seu produto, de forma
coerente com a ideia, para que se
entenda qual o problema que a startup
esta propondo resolver, bem como a
solucdo para esse problema, expressando

a proposta de valor.
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FATORES DE
MERCADO E DO
INVESTIDOR

Resguardar

Vocé, empreendedor da startup,
precisa ter conhecimento sobre
aspectos fundamentais relacionados a
contabilidade e ao direito referente a
negocios. Esses saberes sao valiosos
para vocé tomar decisdes conscientes
e com bom senso. Precisa entender
também sobre investimentos, o que
significam, de que forma sdo
realizados, como geralmente ocorre o
acordo entre startup e investidor e o
gue cada parte espera.

A sugestdo é que vocé formalize a
startup quando tiver mais
aprofundamento nos testes de
mercado com o Minimo Produto Viavel
(MPV) e se perceber, com base nas
métricas de desempenho, que ha um
segmento de clientes/usuarios
disposto a comprar.

Os investidores dizem gue, com a
solucao minimamente validada, um
time complementar e com
competéncias distintas, a startup tem
gue buscar pelo capital-semente para
possibilitar o seu crescimento. Esse
tipo de capital é indicado para startups
na fase early-stage gque estao tentando
aprimorar a versdo de seu produto,
expandir a procura e a comunicagao
com os clientesfusuarios, contratar
funcionarios e melhorar o
desenvolvimento do modelo de

negodcios.




Sustentar

E muito importante que vocé conheca as
ferramentas e os modelos atuais de apoio
a tomada de decisdo. Em cada etapa do
processo de busca por investimentos,
vocé precisa estar atento ao que é uma
premissa para o investidor.

A sugestdo é que vocé, empreendedor,
utilize, desde o inicio da trajetéria,
ferramentas e modelos de orientacdo e
de conducgdo para tornar a ideia uma
startup escalavel, replicavel e lucrativa, e

para ter ciéncia do que estd sendo
analisado na perspectiva do investidor.
Os investidores-semente indicam as
principais ferramentas utilizadas por eles,
para analisar cada fase da startup. E a
analise delas permite ao investidor
entender qual o nivel de maturidade da
equipe de empreendedores e como
foram as seguintes fases:

FASE 1
HIPOTESE

DESIGN THINKING
MAPA DE EMPATIA

FASE 2
VALIDACAO

LEAN STARTUP
DESENVOLVIMENTO
DE CLIENTES

FASE 3
TRACAO

BUSINESS MODEL
CANVAS
KPls
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Preparar

Esta é etapa final, quando ocorre o
alinhamento de expectativas, onde vocé,
frente a frente com o investidor
apresenta suas expectativas, ao receber o
capital, e o investidor, ao aportar. Ha a
obrigacao de ambos os lados cumprirem
o que foi acordado. E importante lembrar
que entraves podem acontecer, por isso o
relacionamento entre vocé e investidor

da startup deve ser sempre o mais

transparente possivel.

O investidor, tendo em vista a trajetdria
do empreendedor, investe o
capital-semente de modo mais seguro,
sabendo que as etapas anteriores foram
bem aproveitadas. Vocé, empreendedor,
por sua vez, tendo passado pelas fases de
hipétese até a fase de tragdo, tem
experiéncia e condicdes suficientes para

receber o capital.
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METODO

O tempo estimado no percurso total do
método é de quatro meses.

Vocé inicia a interagdo até seguir com a
formalizagdo da startup. Este tempo
contabiliza o inicio das conversas e os
processos para o] recebimento de
capital-semente.

Tendo em vista que o método é genérico,
abarcando todos os ramos e segmentos de
startups, ele poderd sofrer eventuais
alteragbes pontuais. A rotina e as decisdes do
empreendedor nao sao levadas em
consideracao no processo sugerido,
pretendeu-se indicar as melhores praticas
aconselhadas pela literatura, do ponto de vista
de experts e investidores do tipo semente,
para startups na fase early-stage no estado do
Rio Grande do Sul.
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APENDICE B - TERMO DE CONSENTIMENTO PARA O ENTREVISTADO

Convite: Vocé estd sendo convidado para participar de uma atividade de coleta de
dados que faz parte da pesquisa intitulada FATORES-CHAVE NO SUCESSO DE
EMPREENDEDORES DE STARTUPS DE FASE EARLY-STAGE EM BUSCA DE
INVESTIMENTOS DE CAPITAL-SEMENTE NO RIO GRANDE SO SUL:
Um método de orientacdao para empreendedores

Sobre a pesquisa: Esta pesquisa busca entender o que influencia e define a decisédo
ou ndo do aporte em startup.

Sobre a participacao: A participagdo do entrevistado sera individual, através de
entrevista composta questées abertas, com objetivo de conhecer a opinido sobre o
tema. A entrevista sera registrada através de audio. A participagao nao é obrigatéria,
a qualguer momento o participante pode desistir e retirar seu consentimento sem
qualquer prejuizo.

Riscos ao participante: Exposicao inadequada do participante e instituicao.

Minimizacao dos riscos: O nome do participante e da instituicdo em que atua, se
assim solicitado, ndo sera citado no relatorio da pesquisa.

Beneficios ao participante: O Quadro de Diretrizes de Projeto para Modelos de
Negdcios de Startups, objetivo geral desta pesquisa, poderd auxiliar o trabalho dos
especialistas em startups, em especial, nas atividades de capacitagdo junto aos
empreendedores.

Sobre as informacoées: as informacdes obtidas sdo de carater confidencial, sendo
assegurado seu sigilo. As informagdes tém por finalidade auxiliar o processo de
pesquisa.

Arquivamento: Este Termo de Consentimento e os dados coletados serdo
arquivados pelo prazo de 5 anos.

Contatos: Para esclarecimentos sobre a pesquisa, contatar o pesquisador, Bruno
Pereira de Bastos— E-mail: bruno@biznes.com.br — Telefone: (51) 9 9704 0779

Concordancia: O participante, abaixo assinado, concorda com os termos
estabelecidos anteriormente e autoriza o uso das informag¢des fornecidas para a
pesquisa.

Bruno Pereira de Bastos
Pesquisador

Nome completo do respondente:

Assinatura

Porto Alegre, de 2020.
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APENDICE C - ROTEIRO DE ENTREVISTA

O roteiro possui perguntas abertas que podem ser respondidas livremente
pelos entrevistados. Em média, estimasse que leva em torno de 30-45 minutos a
entrevista.

A entrevista vai ser gravada em audio, caso concorde.
Questionamentos:

. O individuo que quer empreender em startup e nunca teve contato com nada
que relacione a empreendedorismo e negécios deve buscar que tipo de
conhecimentos?

. Que competéncias e habilidades o individuo deve possuir ou buscar por, pra
ter consciente e tomar a decisdo de dar o primeiro passo rumo a vida de
empreendedor de startup?

. Que comprovacao o empreendedor deve demonstrar ao investidor, provando
que esta pronto para tornar a startup em um negocio e receber o capital-semente?

. Que desafios o ambiente brasileiro pode apresentar a nivel macro ambiental
que o empreendedor deve saber?

. Que ferramentas vocé e modelos para startups vocé conhece que dao apoio
ao empreendedor e contribuem com a criacdo, desenvolvimento e formalizacao,
nessas fases de hipétese, validacao e até antes de iniciar a tracao?

. Quais as suas expectativas frente ao aporte na startup? O que mais € levado
em consideracdo e como vocé se relaciona com os empreendedores ao longo do
periodo de investimento?



