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RESUMO

Empresas que tendem a criar negdcios disruptivos influenciados pelas oportunidades geradas
pelos avangos tecnoldgicos, estdo envolvidas em um ambiente de desafios e incertezas. Frente
a 1sso, este trabalho tem por objetivo analisar a percepgéo dos stakeholders de startups diante
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das incertezas e desafios nas diferentes fases de investimento no Brasil. Para tal, esta pesquisa
de cunho qualitativo, utilizou trés diferentes tipos de roteiros estruturados, que possibilitaram a
execucao de entrevistas com 9 individuos, divididos em trés classes: empreendedor, especialista
e investidor. Com base nas discussdes abordadas sobre o estudo, € possivel encontrar potenciais
contribuicOes desta pesquisa. Primeiramente, uma viséo dos principais stakeholders envolvidos
no desenvolvimento de startups em diferentes momentos de investimento, seja em estagios
iniciais do desenvolvimento do produto/servico ou até mesmo em fase de maturacdo. A
contribuicdo da pesquisa consiste na ampliacdo e descricdo do fenbmeno de como startups
sobrevivem diante de um ambiente com alto grau de incerteza e competem por diferentes fontes
de investimento.

Palavras-chave: Startups, Investimento. Venture Capital. Novos Negdcios. Incertezas.
ABSTRACT

Companies that tend to create disruptive businesses influenced by the opportunities generated
by technological advances are involved in an environment of challenges and uncertainties. In
view of this, this work aims to analyze the perception of the stakeholders of startups in the face
of uncertainties and challenges in the different stages of investment in Brazil. To do this, this
qualitative research used three different types of structured scripts, which allowed the execution
of interviews with 9 individuals, divided into three classes: entrepreneur, specialist and investor.
Based on the discussions about the study, it is possible to find potential contributions of this
research. Firstly, a vision of the main stakeholders involved in the development of startups at
different moments of investment, whether in the early stages of product / service development
or even in maturation. The contribution of the research consists in the extension and description
of the phenomenon of how startups survive in an environment with a high degree of uncertainty
and compete for different sources of investment.

Keywords: Startups, Investment. Venture Capital. New business. Uncertainties.

1. INTRODUCAO

Atualmente vivemos em um mundo globalizado, impulsionado pela interacdo
instantanea entre as pessoas, nacdes e as empresas. Essa conectividade sé foi possivel gracas
ao advento da internet, toda essa conexdo gerou maior acessibilidade as informacgdes e um
contato mais préximo do usuario a diversas ferramentas que facilitam novos modelos de
negocio e um mercado em constante crescimento, foi nessa onda que surgiram as empresas
ponto-com, negocios puramente eletrbnicos que tinham como objetivo a comercializa¢do na
internet, o que aumentou o contato do consumidor a contetdos de marcas de produtos/servigos.
(RIES, 2018).

Empresas que tendem a criar negécios disruptivos influenciados pelas oportunidades
geradas pelos avancos tecnoldgicos. E neste cenario que surgem as startups, como por exemplo
Facebook e Uber. Empresas da era da globalizagcdo que possuem potencial de crescimento

escalavel, modelos de negécios disruptivos, que atendem as necessidades dos novos modos do
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comportamento humano, com isso, gerando valor por meio da evolucéo tecnoldgica. Porém
esse modelo de negdcio possui altissimo grau de risco e incerteza. (TORTATO, 2013).

Segundo Porter (1980) a toleréncia dos investidores diante do mercado, muitas vezes
faz com que as startups ndo consigam mais rodadas de investimentos por ndo demonstrar no
curto prazo um resultado satisfatorio. Com a volatilidade da economia e as constantes
instabilidades politica no Brasil, empresas com um perfil de alto risco, como as startups, estdo
mais expostas a essas variacOes. E esses desafios dificultam as empresas a prosperar neste
cenario de incerteza em um pais em crise politico-econémica.

Por conta disso, os parceiros dessas empresas, membros do ecossistema empreendedor,
como aceleradoras “empresas cujo objetivo principal € apoiar e investir no desenvolvimento e
rapido crescimento de startups, ajudando-as a obter novas rodadas de investimento ou a atingir
seu ponto de equilibrio” (PORTAL DRAFT, 2015).

Nubank, 99, Pagseguro, Stone sdo algumas Startups brasileiras “unicornio” — termo
usado quando se atinge o valuation de 1 bilh&o de dolares. Enquanto isso, outras centenas de
Startups quebraram por diversos fatores. Entender tais fatores € essencial para mitigacdo de
riscos e estruturar uma Startup que se consolide num mercado volatil e burocratico. Diante
desse cenério, a questdo a ser respondida é quais os principais desafios de investidores e
empreendedores de startups para que o negocio se consolide em um ambiente de extrema
incerteza?

Esse trabalho tem como objetivo geral analisar a percepcdo dos stakeholders de startups
diante das incertezas e desafios nas diferentes fases de investimento no Brasil.

O presente artigo justifica-se para fins académicos, pois trata-se de um assunto ainda
pouco explorado no Brasil. Justifica-se para o mercado, pois as startups sdo modelos de
empresas que estdo se tornando cada vez mais presentes no Brasil, sendo essencial para pessoas
que trabalham ou estdo interessadas nesse tipo de negdcio entender como o0s pontos destacados

no artigo influenciam em seu desempenho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico desta pesquisa abrange a apresentacao de conceitos dos temas: Startup
e suas fases e desafios, capital de risco, tipos de investimentos e relagdes com os investidores.
Os temas aqui abordados contribuirdo para o entendimento do problema de pesquisa e por
consequéncia no embasamento da andlise dos dados e resultados da pesquisa.

2.1 STARTUP E NOVOS NEGOCIOS

O termo Startup passou a ser utilizado para se referir a empresas recém-criadas, com
um grande potencial de retorno financeiro e com uma proposta de negécio inovadora em
qualquer area ou ramo de atividade. Essa nomenclatura se tornou mais comum na década de
90, onde vérias empresas com essas caracteristicas foram criadas no Vale do Silicio, regido
localizada na California, EUA, local que desde a decada de 60 é responsavel pelo nascimento
de gigantes globais de TI. (LOPES,2016).

Ha 30 anos, as multinacionais e os bancos dominavam o mercado como as empresas
mais valiosas do mundo (MATQOS,2017), decadas depois, com a consolidacao da internet e 0s
avancos tecnologicos decorrentes da globalizacdo fizeram com que esse dominio migrasse para
as empresas de tecnologia que passaram a ocupar as primeiras posi¢cGes das empresas mais
valiosas do mundo, entre elas estdo a Apple, Amazon, Microsoft, Alphabet (Google) e Facebook
(FINANCE ONE, 2018). Empresas essas que tiveram seu inicio como startups (MATQOS,2017),
pois “as startups se tornam mais valiosas quando aprendem coisas importantes acerca de seu
impacto futuro” (RIES, 2018, pag.69).

A chave para o sucesso de uma Startup se encontra na capacidade de sobrevivéncia
aliada a resposta das ideias no mercado. Sobre a primeira dificuldade, comum a todo tipo de
empresa, ndo importa seu tamanho, existem diversos programas de aceleracdo, privados ou
governamentais, que podem ser acessados para garantir sobrevida nos primeiros anos de
atividade (BRASSCOM,2012).

Com relacdo ao mercado, especialistas em empreendedorismo sugerem a escolha de
um nicho de mercado especifico, dessa forma a efetividade de um projeto e sua consequente
aceitacdo, sera maior (BRASSCOM,2012).

Matos (2017) define as startups como empresas novas que criam solugcdes inovadoras
altamente escalaveis, ou seja, uma vez que a solugdo esta pronta (por exemplo, um aplicativo),
elas ndo demandam de grandes investimentos na sua estrutura (infraestrutura e operagao) para
sua expansao, portanto quanto mais usuarios aderirem aos seus negdcios, mais seus custos sao

diluidos.
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Um dos grandes desafios das Startups é buscar um modelo de negdcio que se alinhe
com seu proposito, além disso, precisam ser extremamente flexiveis, pois estdo constantemente
expostas as varia¢des no mercado, que se mostra cada vez mais dindmico e volatil, dentre esses
fatores estdo a concorréncia acirrada, as instabilidades politicas/econdmicas de um pais e
fatores culturais de uma determinada regido (PERIN, 2015).

Portanto é importante que essas empresas saibam como se relacionar com o mercado
se adaptando, ajustando e aperfeicoando sua forma de negociar em detrimento das mudancas
ocasionadas por ele.

Outras caracteristicas fundamentais em uma startup é ter um negdécio repetivel, ou seja,
a capacidade que essa empresa tem de replicar uma ideia ou produto com facilidade a outras
regides ou até mesmo outros paises ser escalavel, o que significa ter um processo capaz de
suportar o crescimento acelerado que essa empresa possivel terd, preparando toda sua estrutura
para receber cada vez mais usuarios aderentes ao servi¢o/produto disponibilizado pela empresa.
E a ultima caracteristica de uma startup é trabalhar sobre o cenario de extrema incerteza, ja que
Sua proposta € apresentar produtos/servigos inovadores, ou seja, que até aquele momento ainda
ndo existiam e por isso ndo ha como prever se tera uma aceitacdo pelos consumidores ja que
ndo ha um histérico de vendas deste produto/servico (PERIN, 2015).

Por isso é importante que essas empresas usem seu tempo e dinheiro para investirem
em atividades que agreguem valor para seu usuario por meio de: experimentos que testem se
suas suposicdes estdo corretas ou ndo de modo barato e rapido, “pensando como cientista,
tratando esses experimentos como uma oportunidade para aprender e identificar o que esta
funcionando do que ndo esta e por fim decidir se irda manter ou mudar a estratégia vigente”

(RIES, 2018 - pg. 82-83).

2.2 FASES DE DESENVOLVIMENTO DAS STARTUPS

O SEBRAE —Servico de Apoio as Micro e Pequenas Empresas do Estado de Sao Paulo
— classificam as startups de acordo com seu estagio de evolucado, essas fases sdo de ideacéo,
operacdo, tracdo, operacdo e maturidade. As startups que se encontram no primeiro estagio,
ideacdo, possuem apenas uma ideia do negécio, porém ainda estdo avaliando sua viabilidade,
necessitando estruturar seu modelo de negdcio, buscando informaces no mercado para testar,
validar e identificar se hd uma oportunidade de escalar essa ideia. (CUNHA FILHO; REIS;
ZILBER, 2018)

Os investimentos mais comuns na fase de ideagéo séo os de menores dimensées, ndo

ultrapassando de 500 mil ddélares, esses investidores normalmente sdo pessoas proximas ao
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empreendedor como familiares e amigos, mas a maior parte deles ndo possuem experiéncias
com startups e investem com base na confianga, podendo emprestar, patrocinar ou até se tornar
socio do empreendedores.

Porém, ha outros tipos de investidores mais estruturados que apostam em startups nessa
fase como as aceleradoras e os investidores anjos. Esses agentes contribuem ndo sé
financeiramente, mas também com as suas experiéncias, seu networking, e mentorias, ajudando
o empreendedor a encontrar estratégias que validem sua ideia e diminuam as incertezas do
negécio. (MATOS,2018)

O segundo estagio é chamado de operacdo, nessa fase as startups ja estdo operando e
faturando, ou seja, a ideia ja foi testada e validada no mercado. Seu objetivo agora € captar mais
investimentos para ampliar e aperfeicoar sua operacdo por meio de sistemas e rotinas, levando
a uma melhora de sua capacidade organizacional e estrutural. Espera-se que as startups também
estabelecam seus objetivos, faca um plano de expanséo do seu negdécio, defina quais séo suas
estratégias para a escalabilidade e seu posicionamento no mercado. (CUNHA FILHO; REIS;
ZILBER,2018)

Os investimentos que as startups costumam receber nessa fase sdo os dos fundos
sementes (capital semente) que vao de 500 mil a 5 milhdes de dolares. Esses fundos tém como
objetivo investir em startups ainda em estagios iniciais e potencializar o seu negocio tornando-
as em organizacgdes sustentaveis, estabelecendo-as no mercado. (ABSTARTUP,2017)

O estagio de tracdo e expansao sdo a terceira e quarta etapa, respectivamente, para a
consolidacdo de uma startup, nessas fases além dos processos, sistemas e rotinas estarem bem
estabilizados, 0 negdcio comeca a se tornar sustentavel, tendo receitas, clientes ativos e um
grande potencial de escalabilidade (CUNHA FILHO; REIS; ZILBER,2018). Por conta disso as
startups buscam crescer aceleradamente buscando investimentos cada vez maiores. Com intuito
de expandir seus negacios, essas empresas recorrem a investimento de Venture Capital, fundos
maiores que fazem altos investimentos que variam de 5 milhGes a 100 milhGes de doblares.
(MATOS, 2018).

O ultimo estagio, é onde todas startups querem chegar, mas poucas conseguem. E o de
maturidade, nessa fase a empresa ja esta consolidada, conseguiu escalar seu negécio e suas
ambicGes agora sdo manter ou alcancar a lideranca no mercado, internacionalizar seu
produto/servico, caso isso ndo tenha ocorrido, e aumentar ainda mais o valuation.

Startups no nivel de maturidade buscam atingir a eficiéncia financeira, pois ja

encontraram 0 modelo operacional que mais se enquadra no mercado. fatalmente abrem seu
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capital e focam em captar recursos de grandes fundos, como por exemplo os de private equity,
investimentos esses que ultrapassa a barreira de 100 milhGes de délares (MATOS,2018).

Figura 1- Fases de Investimentos em Startups
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Fonte: Instituto de inovacao (2008)

2.3 TIPOS DE INVESTIMENTOS

Dificilmente alguma Startup conseguira emprestimos bancarios, principalmente, pela
falta de previsibilidade na geracao de caixa e por se tratar geralmente de negdcios disruptivos -
modelos de negocios ainda ndo desenvolvidos e que quebram paradigmas, sendo que 0s ativos
mais importantes se originam do capital intelectual vindo de colaboradores. (MORRISSETTE,
2007).

Ha duas formas de formas de investimentos de risco, a primeira através de investidores
individuais, que possuam capital para investir no negocio, que normalmente apostam em
empresas menores e mais expostas aos riscos, porém, esses investimentos sao mais baixos. E a
segunda por meio de fundos de investimentos que compram acGes ou parte da empresa,
podendo adquirir até a 40% do capital total da instituicdo, o que da a esses fundos poder de
opinar fortemente nas decisdes das organizacdes investidas (INSTITUTO INOVAGCAO, 2008).

Dentre as diversas possibilidades de captacdo de recursos financeiros, as mais comuns

no meio das startups sdo financiadas pelo proprio fundador, alguns autores chamam de
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Bootstrapping; por amigos, familiares e f&s, alem de Investidores Anjo; Capital Sementes;
Venture Capitals e Private Equity.

Investimento de familiares e amigos, dos tipos de recursos financeiros captados pelas
startups, esse é o0 mais baixado variando de 5 a 50 mil dolares, esse tipo de investimento é feito
por pessoas proximas ao empreendedor, geralmente, essas pessoas ndo possuem experiéncia
em startups e investem muito mais pela confianga e pelo apoio ao empreendedor. (MATQOS,
2018)

Outra modalidade, segundo Morrissette (2007), os investidores anjo, as vezes,
chamados como investidores informais, utilizam capital de pessoa fisica. Geralmente possuem
patriménio acima de 1 milh&o de ddlares, costumam financiar startups durante as fases iniciais
até um estagio de maturacdo, é considerado o tipo de investimento mais importante de empresas
com perfil de startup, pois além de apoiar o empreendedor com capital financeiro, eles tambéem
ajudam as organizacfes com suas experiéncias profissionais e com networking. Normalmente
os investidores anjos realizam investimentos em grupo que variam de 2 a 5 individuos, com
intuito de dividirem seus riscos e também a dedicagdo nas empresas investidas (SAVIA, 2018)

Pesquisa realizada sobre a proporcdo de investimentos anjo versus investimento
provindos de Venture Capitals nos EUA mostram que para cada startup que recebe um aporte
de uma Venture Capitals, outras 11 recebem um investimento anjo (REYNOLDS, BYGRAVE,
AUTIO, et al. 2004).

O Capital Semente, ou os fundos semente (Seed - nomenclatura usada
internacionalmente) sdo investimentos feitos nas fases iniciais de uma startup, sdo mais
robustos que os investimentos de aceleradoras ¢ investidores anjos. “O capital destas entidades
costuma vir de bancos de desenvolvimento (tais como BNDES, BDMG ou BNB) e agéncias de
fomento” (SAVIA, 2018). Seu objetivo é capitalizar empresas por meio de investimento em
longo prazo em estagio inicial (incluindo estagio zero) com perfil inovador e com expectativas
projetadas de um elevado retorno, dando-lhes, também, apoio gerencial. (CHEROBIM,;
MENDONCA; WOEHL, NASCIMENTO, 2011)

O empreendedor pode usar os investimentos feitos por esses fundos para desenvolver
seu produto/servico, realizar pesquisas de mercado, captar e reter capital intelectual e aprimorar
seu plano de negocio. Além da possibilidade de investir em recursos que tragam a estabilidade
da organizacdo, tornando-as cada vez mais sustentaveis. (ABSTARTUP, 2017).

Um dos modelos mais tradicionais de investimentos no mercado de Startups séo as
Ventures Capitals (Capital de Risco). Uma pequena participacdo aciondria em empresas em

estagio inicial de desenvolvimento, que se tornaram mundialmente conhecidos através das

Braz. Ap. Sci. Rev.,Curitiba, v. 3, n. 6, p. 2626-2642 nov./dec. 2019 ISSN 2595-3621




JRrazilian Applied Science Deview

empresas de garagem de um dos maiores “clusters” de empresas inovadoras do mundo, o Vale
do Silicio, na Califérnia (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006)

Os investidores dessa modalidade costumam investir, normalmente por meio de
aquisicdes parciais, em startups com rapidas expectativas de expansao e elevado potencial de
rentabilidade. Ajudando n&o apenas financeiramente, mas no gerenciamento e nas decisdes das
startups (INSTITUTO INOVACAO, 2008).

Normalmente os aportes sdo fundos levantados por investidores, sendo que hd uma
empresa que administra os recursos. Investimento de um fundo private equity e Venture Capital
é um tipo de financiamento que estd muito relacionado a investimentos em inovacao
tecnoldgica, que apresentam caracteristicas de longo prazo e com grande incerteza de geracdo
de caixa. O que se diferencia de um financiamento tradicional, onde ha incidéncia de juros e
pagamentos periddicos (MEIRELLES; JUNIOR; REBELATTO, 2008).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O modelo de classificagdo da pesquisa utilizado para a realizacdo do trabalho é
exploratdrio, pois tem como finalidade desenvolver conceitos, considerando a proposi¢édo de
hipdteses pesquisaveis para futuros estudos (GIL, 2008). A escolha é por conta de Startups
serem pouco exploradas por se tratar de um tema relativamente novo para o mercado, ainda
mais no Brasil.

A pesquisa apresenta abordagem qualitativa, considerando que busca classificar um
fendmeno utilizando premissas que possibilitam o reconhecimento do evento, a analise de seu
comportamento e as relacdes quando comparado com outros eventos (PEREIRA, 2001).

A estratégia de coleta de dados de entrevistas estruturadas, onde o objetivo € compreender o
significado que os entrevistados atribuem a questdes e momentos em diferentes contextos, que
se utiliza de um roteiro de questbes previamente elaborado (MARTINS, 2008).

O meétodo justifica-se, pois foram utilizados trés diferentes tipos de roteiros estruturados,
que possibilitaram a execucdo de entrevistas com 9 individuos, divididos em trés classes:
empreendedor, especialista e investidor. As entrevistas foram feitas entre os meses de Fevereiro

e Maio de 2019, com duracdo média de 30 minutos.
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Quadro 1 — Identificacdo dos diferentes stakeholders entrevistados

Empresa/Instituicao Fungao Cadigo do entrevistado Data
Sharing my car Empreendedor Entrevistado 1 28/02/2019
(caso piloto)

Fundo Lecrec Investidor Entrevistado 2 28/03/2019
Face It CEO (fundador) Entrevistado 3 02/04/2019
Convenia CEO (fundador) Entrevistado 4 15/04/2019
USP Especialista Entrevistado 5 23/04/2019
Cobli VP Marketing Entrevistado 6 29/04/2019
FECAP Especialista Entrevistado 7 30/04/2019
Stone Pagamentos Sécio executivo Entrevistado 8 02/05/2019
Artemisa Desenvolvedor de Entrevistado 9 03/05/2019

negécios

Para aplicagcdo da entrevista foram utilizados trés tipos de roteiro, sendo o primeiro
roteiro com 12 perguntas para o empreendedor; segundo roteiro com 18 questdes para o0
investidor e o terceiro roteiro com 8 questdes para o especialista de mercado. Com a autorizacéo
dos entrevistados, os conteddos foram registrados em gravacdo digital e transcritos apds
realizacdo da entrevista, para posterior analise dos dados obtidos.

Ap0s a transcricdo das falas, realizou-se a codificacdo dos dados obtidos por meio da
classificacdo e categorizacdo das informacdes para melhor esclarecé-las e adequa-las aos
objetivos estudados. Com a obtencdo dos resultados das entrevistas, efetuou-se a andlise de
conteudo proposta por Bardin (2011), dividida em trés fases respectivamente: pré-analise;
exploracdo material e tratamento dos resultados e, por fim, a interferéncia e interpretacdo que

sera explicada no tépico a seguir.

4. ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os dados extraidos dos questionarios direcionado aos investidores, empreendedores e
especialistas tem como objetivo identificar a percepcdo desses agentes sobre os principais
desafios de uma startup desde sua criacdo até a consolidacao, desafios esses que envolvem
captacdo de investimentos, capital intelectual apropriado aos objetivos das organizacdes,
definicdes de estratégias de negdcio e posicionamento de mercado.

Ries (2018) diz que o empreendedor deve pensar como cientista, iSSo ocorre
principalmente na fase de ideacéo, fase inicial de elaboragéo da startup, na busca pelo MVP (do

inglés - Minimo Produto Viavel), primeira fase de investimento, na qual aceleradoras e
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investidores anjos sdo os atuantes para auxiliar o negdcio neste momento. A empresa testa o
produto/servigo até encontrar o Product Market Fit - um modelo que o mercado aceita o
produto. Geralmente o0s investidores e aceleradoras fazem reunides frequentes para
acompanharem os resultados das acdes planejadas anteriormente e passar um plano de acéo
para as proximas.

Com base na visdo dos entrevistados, a primeira fase nada mais é que encontrar a
necessidade do mercado com o produto, para isso, testa-se muitas vezes, fazendo pesquisas até
atender o publico-alvo. Os investidores de maneira geral buscam um mercado bem enderecado,
num nicho que ja possuem certo conhecimento quanto a investimentos passados. Hoje, hd uma
tendéncia global de investimentos em fintechs, startups financeiras.

Na segunda e terceira fase, sdo as fases de operacédo e tracdo, os principais desafios
apontados pelos empreendedores entrevistados é achar a eficiéncia operacional, por mais que o
produto ja esteja aceito pelo mercado e se diferencie da concorréncia, precisa achar um modelo
que seja bem executado, ou seja, rapido e alto nivel de eficiéncia.

Na quarta e Gltima, ocorrem a expansdo e maturidade conforme Figura 1. Para que
ocorra a escalabilidade, necessita-se de fundos com aportes mais robustos, segundo o Instituto
Inovacao (2008), neste momento ocorre aquisicdo parcial, ajudando ndo so financeiramente,
mas também na geréncia.

Em um ambiente completamente inovador, fatores intrinsecos dos funcionarios séo
muito importantes, na percepcao dos entrevistados, a qualificacdo académica agrega em termos
de lideranca, networking e competéncia, porém, ndo sao fundamentais para o sucesso de uma
startup, fatores como dedicacdo e comprometimento acabam sendo mais valorizados.

Nota-se que a busca por profissionais com experiéncia académica por parte das
startups € relevante quando eles possuem caracteristicas que vao além da bagagem adquirida
na faculdade. Na visdo do entrevistado 8, possuir um time que queira aprender e estudar o
ambiente onde a startup esta inserida é um fator extremamente importante para o sucesso da
empresa.

O custo de capital no Brasil é exageradamente alto, o pais possui uma das maiores
taxas de juros do mundo, o que prejudica a atratividade de investimentos financeiros. Outro
fator que implica na obtencédo de investimentos € a oferta de crédito, onde o mercado é afetado
pela legislagdo rigida sobre protecdo dos interesses dos tomadores de fornecedores de crédito.
(RIBEIRO, 2005).

No entanto, algumas praticas sdo comuns no mercado para redugéo, Meirelles, Janior

e Rebelatto (2008) afirma que do ponto de vista dos gestores de fundos Venture Capital e
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Private Equity, é necessério realizar uma profunda anélise das empresas que receberdo
investimentos, de modo que influencie na reducdo de riscos. Segundo o autor, outra forma de
reduzir os riscos € acompanhar a operacdo da empresa dando suporte a ela e diversificando as
areas de investimentos com o objetivo de compensar ganhos e perdas.

O Quadro 2 retne a visdo dos entrevistados sobre possiveis setores que sdo
beneficiados pelos investidores, na opinido deles, existem setores mais beneficiados e outros
menos beneficiados pelos investidores, apesar da grande dificuldade de captacdo de recursos.
Fatores como inovacao, unido entre tecnologia e finangas e potencial de mercado influenciam

muito nesse aspecto.

Quadro 2 - Percepcao dos Stakeholders sobre a influéncia do setor na captacao de investimentos

Entrevistado Trecho da Entrevista

Entrevistado 3 “Eu acho que sim, p. ex. no caso das fintech, elas vém com uma proposta
realmente inovadora, tecnologica, que ja tem a ver com dinheiro, como
no caso da Nubank. Eu acredito que isso facilita muito ao buscar um
investimento, pois é mais facil provar que o negdcio vai se sustentar e
escalonar de forma rapida”

Entrevistado 6 “Sim, sem davida nenhuma, por ser um setor, por exemplo, SAS, o
modelo de negdcio ja é mais atrativo. E um negécio que esta em alta e
todo munda sabe que ¢ um modelo de negdcio bastante interessante”

Entrevistado 4 “Com certeza influéncia e acho que depende do momento, hoje tem uma
bolha, tem um apelo diferente quando vocé fala que € fintech, chove
dinheiro, quando vocé fala que é um fintech de inteligéncia artificial, sai
dinheiro para todo lado, entdo tem umas ondas de mercado que acaba
caindo todo mundo em cima

Entrevistado 8 “O ramo de atuacdo, o tipo de cliente, o volume de recursos sdo fatores
que influenciam muito o tipo de investidor bem como a captacdo de

recursos que voce pode fazer”
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Os setores tecnoldgicos sdo os mais beneficiados pelos fundos Pivate Equity e ventures
capital, cerca de 30% do numero total de empresas, seguido de telecomunicacdes e
biotecnologia, 9,2% e 3,3%, respetivamente. Os investimentos costumam ser feitos em
empresas com alto potencial de crescimento e alta taxa de retorno, fatores fundamentais para
justificar altos custos da operacdo, negociacdo e relacionamento com o0s empreendedores.
(CARVALHO, 2006).

Os principais desafios no lado do empreendedor de uma startup que se diferem do
modelo tradicional estdo na busca de investidores que estdo dispostos a apostarem no negécio
disruptivo, além da busca do produto ideal no qual o mercado esta disposto a comprar. Quanto
ao olhar do investidor estd em encontrar pessoas que sdo confiaveis, que possuem grande
conhecimento de mercado e que consigam executar muito rapido e com inteligéncia.

Ja no Brasil, segundo os entrevistados, hd uma certa limitacdo na busca de
investimentos, geralmente se limita a Investidores anjos e capital semente, mas quando se
necessita de grandes investimentos, torna-se mais complicado. As saidas sé&o fundos
internacionais que estdo dispostos a investir. Outra alternativa encontrada no caso de uma das
empresas entrevistadas, a Stone, foi abrir o capital na bolsa de NASDAQ, nos EUA, para
captacdo num mercado onde a moeda tem supremacia frente ao real.

Em um ambiente de incertezas, alguns riscos sdo colocados em pauta, na visao do
entrevistado 5, um deles é o risco do empreendedor, que o ocorre quando o empreendedor é
extremamente apaixonado por sua ideia, tornando-se em um individuo incapaz de ouvir
feedbacks internos e externos, o que pode implicar e um insucesso da startup.Por fim, apresenta-
se ainda a identificacdo no Quadro 3 com os principais trechos de entrevistas sobre as diferentes

fases de investimento das startups estudadas.

Quadro 3 - Identificacdo das fases de investimentos nas startups estudadas

Entrevistado  Identificacdo das fases dos entrevistados

Entrevistado 3 A Face it se enquadra na fase de ideagdo, pois € uma empresa nova no
mercado, possui dois anos de experiéncia, com vendas pela internet, ainda
ndo recebeu aporte financeiro, apenas fez um empréstimo que ainda sera
pago. A empresa pretende crescer, possui muitas ideias relacionadas a
inovagcdo de mercado, estd em busca de um investidor para que possa

ampliar sua oferta de produtos no mercado. Umas das ideias € inovar por
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Entrevistado 4

Entrevistado 6

Entrevistado 8

meio de realidade aumentado no e-commerce, ideia que ainda ndo foi
testada por conta da falta de capital financeiro. Suas principais dificuldades
em captar investimentos sdo influenciadas pelo setor que de varejo que
ainda néo recebe tanta atencédo dos investidores quando comparado ao setor
das startups com um proposito financeiro, além disso, dificuldades
impostas pela legislacdo tributaria brasileira acabam criando uma maior

dificuldade em seu desenvolvimento.

A Convenia se encaixa na fase tracdo, € uma empresa que possui 6 (seis)
anos de experiéncia no mercado e ja recebeu investimentos de incubadora,
investidor anjo e um fundo Venture Capital (modalidade de investimentos
em que o investidor injeta capital financeiro em troca de participacédo
societaria na empresa). A empresa busca novos investimentos para
continuar crescendo no setor. Seus principais desafios estéo relacionados a
busca de maior investimento no Brasil, que € um mercado com algumas
legislacdes impeditivas, que impactam diretamente nos negocios do setor.
A visdo acaba sendo voltada para investidores estrangeiros, com o
propdésito de convence-los a investir em um setor promissor, porem com

alto grau de incerteza e instabilidade politico-econdmica.

A Cobli se enquadra na fase de operacéo, pois ja recebeu investimento de
um fundo semente e possui um produto de qualidade superior aos do
concorrente e que ja foi testado no mercado. A empresa buscar crescer
rapidamente, pretende dobrar o tamanho em pelo menos 6 (seis) meses,
para tanto, esta em busca de novos investimentos. Uma das grandes
dificuldades é encontrar um investidor no Brasil, 0 que faz com a empresa

recorra aos investidores estrangeiros.

A Stone se encaixa na fase de maturidade, pois ja captou diversos
investimentos em fases anteriores e realizou um IPO na NASDAQ, bolsa
de valores norte americana. Com capital aberto em 2018, a empresa captou

cerca de R$2,8 bilhdes de reais. Entre os novos desafios esta a consolidacéo
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da empresa no mercado brasileiro, que abrange outros concorrentes com

capital aberto.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Com base no proposito de analisar as incertezas e desafios nas fases de investimento
em startups, foi possivel perceber que de acordo com 0 momento global e o nicho de mercado,
tem-se mais facilidade de adquirir capital comparado com outros tipos de negécios, atualmente,
as fintechs especialmente no Brasil sdo as startups mais procuradas para receberem
investimento. Outro quesito que se torna trivial para adquirir rodadas de investimentos é
networking dos responsaveis pela startup, quanto mais pessoas influentes do mercado serem
conhecidas, maior sera 0 suporte para a empresa.

De modo geral, os argumentos para obtencdo de capital mudam-se de acordo com as
fases de investimento. Aceleradoras buscam algo mais ligado ao propoésito da empresa, para
Investidores Anjos deve-se mostrar o nicho no qual a startup ja consegue comercializar o
produto/ servico, mas com um viés mais financeiro, ja em Venture Capitals e Private Equity o
argumento é totalmente financeiro.

Os principais desafios de startups brasileiras € conseguir investimentos apos a capital
semente, ou seja, a partir das Venture Capitals. Ao colhermos a percepcao dos especialistas, as
solucgdes de startups brasileiras tém sido a busca de fundos internacionais. Além disso, outro
desafio é achar um equilibrio de valor do negdcio com equity para os investidores, o0 que muitas
vezes ocorre no Brasil é que investidores levam grandes fatias do negdécio, ou seja, adquirindo

com subprecificacao.

5.1 IMPLICACOES E CONTRIBUICOES

Com base nas discussbes abordadas sobre o estudo, é possivel encontrar potenciais
contribuicdes desta pesquisa. Primeiramente, uma visao dos principais stakeholders envolvidos
no desenvolvimento de startups em diferentes momentos de investimento, seja em estagios
iniciais do desenvolvimento do produto/servico ou até mesmo em fase de maturacdo. Além de
um olhar técnico por conta das entrevistas dos especialistas entrevistados.

A contribuigdo da pesquisa consiste na ampliacdo e descri¢cdo do fendmeno de como
startups sobrevivem diante de um ambiente com alto grau de incerteza por meio de 4 vis6es
diferentes, acelerador, investidor, empreendedor e especialista. Com isso, 0 olhar sistémico

evolui.
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Acredita-se que para além deste trabalho, estudos futuros sejam realizados com um
aprofundamento sobre as condi¢Ges de mercado necesséria para que determinados nichos de
startups consigam investimentos com mais facilidade que outras.

Por fim, espera-se que este estudo académico tenha facilitado o entendimento do
empreendedor diante de cada fase de investimento. Vale salientar a falta de estudos diante dos

detalhamentos sobre cada etapa do investimento, principalmente, no Brasil.
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