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RESUMO

Neste estudo, o objetivo principal é compreender como as capacidades
dindmicas embrionarias sao consideradas pelo investidor em seu processo de
avaliagao e sua contribuicdo na realizacdo de investimentos em startups. Startup é
uma organizagao que opera em ecossistemas incertos e volateis, cujo ambiente de
negocios € impactado por mudangas constantes que exigem adaptagbes e
desenvolvimento de capacidades. Encontrar uma fonte de recursos para engrenar seu
negocio e convencer investidores sdo algumas das principais dificuldades
encontradas pelas startups. As capacidades dinamicas auxiliam a startup a se
diferenciar e a obter vantagem competitiva sustentavel, permitindo identificar e
analisar o ambiente que estdo inseridas, estruturar seus processos, atender as
demandas do mercado e permitem que a startup desenvolva, adapte e renove seu
modelo de negécios. E denominado capacidades dindmicas embrionarias o conjunto
de capacidades dinamicas cognitivas, gerenciais e organizacionais. Foi adotada a
estratégia de estudo de casos multiplos em que foram selecionados seis investidores
de venture capital e investidores-anjo brasileiros. Realizaram-se entrevistas
semiestruturadas e foram coletados documentos secundarios fornecidos pelos
investidores. Identificou-se a presencga das capacidades e como se configuram no
processo de avaliagao dos investidores. As capacidades cognitivas, ao contrario do
exposto pela literatura, foram facilmente observadas pelos investidores, com destaque
para a capacidade de mentalidade global. Dentre as capacidades gerenciais, a
capacidade analitica se sobressaiu em relacdo as demais, corroborando com os
achados da literatura que apresentavam a importancia das habilidades em gestao e
histérico dos empreendedores. Sobre as capacidades organizacionais, os contextos
encontrados confirmaram o exposto na literatura, de que estas capacidades nio sao
facilmente obtidas no mercado, pois apresentam caracteristicas especificas da
empresa. Desse grupo, destacou-se a capacidade de flexibilidade. Relacionados a
esses trés grupos apresentaram-se também elementos considerados como nao
contributivos ao processo de selecdao e investimento. Para compreender essa
dinamica de avaliacdo das unidades de analise, foram ordenadas e descritas as
etapas do processo avaliativo de cada caso. Com base nesses resultados, o estudo
auxilia startups a se estruturar e se preparar previamente ao processo de avaliagao
de investimento e facilitar o acesso aos recursos financeiros, além do propdsito de
avancar nos estudos de capacidades dindmicas em organizagdes em estagios iniciais.

Palavras-chave: Capacidades dinamicas em startups. Investimentos em startups.
Capacidades dinamicas embrionarias. Analise de capacidades em investimentos.



ABSTRACT

In this research, the main objective is to understand how the embryonic dynamic
capabilities are considered by the investor in the investment evaluation process and
their contribution to it in startups. Startup is an organization that operates in an
uncertain and volatile ecosystem, whose business environment is impacted by
constant changes that require adaptations and capabilities development. Finding a
source of funds to run the business and convince investors are of the main difficulties
faced by startups. Dynamic capabilities help the startup to differentiate itself and obtain
sustainable competitive advantage, allowing the organization to identify and analyze
the environment in which they operate, structure its processes, meet market demands
and allow the startup to develop, adapt and renew its business model. Embryonic
dynamic capabilities are the set of cognitive, managerial and organisational dynamic
capacities. A multiple case study strategy was adopted, in which six brazilian venture
capital and angel investors were selected. Semi-structured interviews were conducted
and secondary documents provided by the investors were collected. The presence of
capabilities and how they are configured in the investor evaluation process were
identified. Cognitive capabilities, instead of what was exposed in the literature, were
easily noticed by investors, with emphasis on the global mindset capability. Among the
managerial capabilities, the analytical capability stood out in relation to the others,
corroborating with the findings in the literature that presented the relevance of the
management skills and entrepreneurs previous experience. Regarding organisational
capabilities, the findings support what the literature shows, that these capabilities are
not easily obtained in the market, as they present specific organization characteristics.
Of this group, the flexibility capability stood out. Related to these three groups,
elements that are considered non-contributtuve to the selection and investment
process are also presented. To understand the evaluation dynamic of the investors,
the evaluation process stages of each case were ordered and described. Based on
these results, this research helps startups to structure and prepare themselves before
the investment evaluation process and facilitate their access to financial resources, in
addition to the purpose of advancing dynamic capabilities studies in organizations in
early stages.

Key-words: Dynamic capabilities in startups. Investments in startups. Embryonic
dynamic capabilities. Capabilities analysis in investments.
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1 INTRODUGAO

O Brasil ocupa a 1242 posicao no relatério Doing Business, que compila as
facilidades e dificuldades de 190 paises em fazer negdcios e abrir uma empresa
(WORLD BANK, 2020). Mesmo com esta posi¢cao desfavorecida, segundo Jankavski
(2020), o pais atrai continuamente empreendedores e terceiros para investir em
empresas brasileiras inovadoras.

Uma startup é uma organizagéo inovadora e jovem, concebida para buscar,
testar e criar um modelo de negdcios repetivel, escalavel e lucrativo (OLIVA et al.,
2018). Este tipo de organizacdo normalmente busca um crescimento rapido e opera
em um ecossistema altamente incerto. Devido ao seu ambiente e volatilidade, possui
recursos limitados, e, por isso pode ser vulneravel a diversos riscos. Nao raramente,
sua luta por recursos pode levar ao fechamento precoce da empresa (FENG et al.,
2019; GIARDINO et al., 2014; OLIVA et al., 2018).

Ter uma fonte de fundos, ou funding em inglés, é crucial para uma startup e é
realmente dificil convencer terceiros a nelas investir (GARG e SHIVAM, 2017). Dentre
as dificuldades encontradas pelos empreendedores, encontrar uma fonte de recursos
€ uma das principais preocupagdes, além de alcangcar engajamento dos
consumidores, realizar o marketing e aquisicao de consumidores e precificar e faturar
seus servigos e produtos (ABSTARTUPS e ACCENTURE, 2017).

Ao buscar um investimento, a startup se depara com barreiras em razao de
sua vulnerabilidade, refletida em seus elevados custos de transagao, falta de
capacidade produtiva e o efeito da curva de aprendizado (CHO et al., 1998). Isto pode
ocorrer também devido as suas limitadas redes de relacionamentos e por terem
acesso restrito as informagdes de seus atuais e potenciais clientes e fornecedores
(LIN et al., 2010).

Quando uma empresa esta na fase de startup, envida todos os esforcos para
maximizar sua capacidade produtiva e aumentar a produgédo inovadora (CHANG,
2014). Entretanto, atingir as metas pode ser uma tarefa dificil, especialmente
considerando o nivel de incerteza e de transformagdes em que a organizacéo esta
inserida (OLIVA et al., 2018; TEECE et al., 1997), a volatilidade e a ambiguidade do
ambiente de negdcios (OLIVA e KOTABE, 2019).

Grewal e Tansuhaj (2001) sugerem que, para contornar o ambiente volatil, as

empresas precisam desenvolver capacidades diferenciadas para interpretar
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corretamente as mudangas, e para desenvolver estratégias de resposta a
instabilidade.

Alteragbes tornam-se necessarias em todos os niveis organizacionais e em
fatores como capacidades, estrutura, estratégia, empregados e lideranga (OLIVA et
al., 2018). As capacidades permitem as organizagbes adquirir, desenvolver e
implementar recursos, para converté-los em produtos de valor agregado, além de
transformar recursos em uma base para obter vantagem competitiva sustentavel
(KENNY e FAHY, 2011).

Apresentam-se, entdo, as capacidades dindmicas (CD), essenciais para
permitir as organizagdes desenvolver, adaptar e renovar seus modelos de negdcios,
a fim de criar valor de forma sustentada (TEECE et al., 2016). As CDs podem ser
valiosas, raras, inimitaveis e insubstituiveis. Sao ativos intangiveis desenvolvidos para
empregar recursos especificos e idiossincraticos; tornam as organizacgdes distintas
entre si, além de que sustentam a vantagem competitiva em ambientes instaveis e de
rapidas mudangas (CAVUSGIL et al., 2007; TEECE et al., 2016).

As CDs, para Agarwal e Selen (2009), quando operam em um ambiente
colaborativo, podem conduzir a uma gama distinta de produtos e servigos, processos
organizacionais e ao avango em desempenho e produtividade. As CDs séao
fundamentais na diferenciacdo entre o crescimento e a sobrevivéncia das
organizagdes (PRANGE e VERDIER, 2011). Explicagdes sobre como as CDs nascem,
desenvolvem-se e afetam a produtividade ainda carecem de investigagcado (FERASSO
et al., 2017).

Para entender melhor a atuagcdo das CDs em startups, optou-se pela
perspectiva tedrica de Eriksson et al. (2014), cujo esquema abrange trés grupos de
CDs: i) capacidades cognitivas; ii) capacidades gerenciais; e iii) capacidades
organizacionais.

No grupo das capacidades cognitivas, encontram-se as capacidades de
orientacdo empreendedora, consciéncia cultural e mentalidade global. Do segundo
grupo de capacidades gerenciais, fazem parte a capacidade em interface e
capacidade analitica. Por fim, flexibilidade e capacidade absortiva fazem parte do
grupo de capacidades organizacionais. A esse conjunto de construtos intitulou-se
“Capacidades Dinamicas Embrionarias” (FERASSO et al., 2017, p.2).

Ao final deste trabalho, discute-se a configuragdo das CDs embrionarias no

processo de avaliacdo das startups, sua importancia e contribuicdo. Outrossim,
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identificamos demais capacidades ou caracteristicas que fazem parte da captacao de
recursos financeiros pelas startups.

Considerando startups que receberam investimentos de terceiros como aporte
financeiro, teriam as CDs embrionarias contribuido com o acesso a estes recursos
financeiros? Se sim, quais seriam as capacidades especificas notadas neste
processo, na percepc¢ao do investidor? Tendo em vista este conjunto de questdes,
este estudo apresenta o seguinte problema de pesquisa: “Como as capacidades
dinamicas embrionarias sao consideradas pelo investidor em seu processo de
avaliagao e sua contribuicao na realizagao de investimentos em startups?”’

Para responder a esta questéo, além desta secao introdutdria, os argumentos
seguem estruturados da seguinte maneira: inicialmente, as justificativas que
subsidiam contribuicdes teoricas e praticas sdo apresentadas; em seguida o objetivo
geral e especificos que auxiliardo a conducdo do estudo. Sob o mesmo prisma,
apresenta-se o referencial tedrico, onde se disserta acerca das tematicas
fundamentais para o desenvolvimento desta pesquisa. No capitulo seguinte,
apresentam-se os procedimentos metodologicos que foram utilizados.

No quarto capitulo, sdo descritos cada um dos casos separadamente, e, em
seguida, analisados de forma comparativa entre eles e discutidos com a literatura. Por
fim, sdo realizadas as consideragdes finais, incluindo limitagcdes e sugestdes de

estudos futuros.
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1.1 JUSTIFICATIVA

Para atingir seus objetivos com sucesso e alcangar um melhor desempenho,
uma startup precisa desenvolver capacidades individuais e coletivas durante o
processo de desenvolvimento do negoécio (SOSNA et al., 2010). Startups sao
consideradas empresas ageis que contam com CDs para adaptar-se as mudangas no
ambiente de negdcios (OLIVA e KOTABE, 2019).

As capacidades servem para identificar mudancas, estruturar seus processos
e atender as demandas peculiares a que as startups sao submetidas (OLIVA e
KOTABE, 2019). CDs sao, portanto, essenciais para permitir que a organizagao
desenvolva, adapte e renove seu modelo de negdcios, a fim de criar valor de forma
sustentada (OLIVA et al., 2018; TEECE et al., 2016).

A utilizacdo das CDs foi escolhida para esta dissertacdo devido aos défices
das perspectivas mais tradicionais e analiticas, no que tange a estratégia em estagios
iniciais do desenvolvimento da organizagao (BOCCARDELLI e MAGNUSSON, 2006).
A analise foi realizada sob a perspectiva dos investidores. Foi preciso compreender
quais CDs embrionarias - cognitivas, gerenciais e organizacionais — existem no
processo avaliativo, como se configuram e quais sdo seus papeis na decisdao de
escolha e alocacao de seus recursos financeiros, sob os olhares dos investidores.

O que torna uma startup atrativa a ponto de ser selecionada para receber
recursos financeiros? Quais critérios qualitativos sao utilizados em processos de
selecao? Segundo Roundy e Fayard (2018), pesquisas abordando diferentes
perspectivas sao necessarias para entender a variagdo em suas capacidades para
detectar ameacas e oportunidades, apreender oportunidades e alocar seus recursos
e capacidades na busca de novas oportunidades.

Pesquisas anteriores iniciaram a trajetoria rumo a este entendimento. Estudos
como o de Soetanto e Geenhuizen (2015) analisaram o impacto das capacidades de
relacionamento de startups e suas habilidades em atrair fundos. Tamanho da rede,
densidade, forga e multiplicidade sdo algumas das caracteristicas que afetam a
habilidade em serem selecionadas.

Ye (2018) ressalta que recursos financeiros apresentam impacto positivo na
lucratividade de startups, enquanto o tamanho inicial da organizagdo impacta
negativamente. O impacto financeiro de sua amostra era alavancado quando a equipe

apresentava forte experiéncia no setor, por exemplo. Oppong-Tawiah e Chan (2016)
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consideram que as startups sobrevivem a longo prazo usando CDs de conhecimento
e capacidades emergentes para buscar inovagdes para mercados em rapida
evolucéo.

Diante desses estudos (SOETANTO e GEENHUIZEN, 2015; YE, 2018;
OPPONG-TAWIAH e CHAN, 2016), entende-se que as startups estdo preparadas
para captar mudangas no ambiente de negdcios e converter seu entendimento em
produtos e servigcos para atender as necessidades do mercado. Isto pode ocorrer por
meio de inovacdes e estruturas enxutas que fornecem resultados exponenciais
(OLIVA e KOTABE, 2019); entretanto, sdo constantemente limitadas pela falta de
recursos financeiros.

Nestas justificativas, consideraram-se a busca por rigor, avango e
originalidade da pesquisa e de suas contribuigbes praticas e tedricas. Nao obstante
esses esforgos, a associagao entre acesso a recursos financeiros e capacidades das
startups ainda carece de investigacao.

A existéncia ou ndo das CDs e sua compreensao no contexto das startups
que receberam investimentos requer uma analise minuciosa. Esta dissertacéo visa,
além de estimular pesquisas futuras, contribuir para o avango dos estudos em
estratégia de CDs, para o avanco e definicdo das CD embrionarias, e, ao fim,
fomentar empreendedores e organizagdes do tipo startup, através da apresentacgao
de elementos que facilitem a busca por investimento e aumentem o impacto

econdmico e social em seus contextos.
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1.1.1 Objetivos

A partir da contextualizagdo e do problema de pesquisa exposto, nesta secao

sdo apresentados o objetivo geral e os objetivos especificos que norteiam este estudo.

1.1.1.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta dissertacdo € compreender como as capacidades
dindmicas embrionarias sao consideradas pelo investidor em seu processo de

avaliagdo e sua contribuigdo na realizagédo de investimentos em startups.

1.1.1.2 Objetivos Especificos

Em atencdo ao objetivo geral, foram definidos os seguintes objetivos

especificos para o desenvolvimento desta dissertacao:

i) Compreender as etapas do processo de avaliagao da startup;

ii) ldentificar a existéncia de CDs embrionarias a partir dos cddigos e categorias
de capacidades cognitivas, gerenciais e organizacionais;

iii) Descrever como as CDs embrionarias se configuram no processo de avaliacao
das startups;

iv) Levantar elementos n&do contributivos ao processo de sele¢do e decisdo de

investimento que sejam relacionados as CDs embrionarias.

Para alcancar estes objetivos propostos, a revisdo tedrica a seguir € um
alicerce para a compreensao da startup, dos tipos de investimento disponiveis, das

CDs dinamicas, embrionarias e da uniao de startups, capacidades e investimentos.
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2 FUNDAMENTAGAO TEORICA

Neste capitulo apresenta-se o referencial tedrico acerca das tematicas
abordadas por este estudo, dividida em trés eixos. Na primeira se¢édo, encarrega-se
de dissertar e explorar o conceito de startup, suas caracteristicas e importancia,
seguida dos tipos de investimento que podem receber.

Em seguida discute-se sobre as CDs, examinando seu conceito, origem,
importancia e caracteristicas. Foi desenvolvido um tépico especifico de estudos
anteriores de CDs relacionadas ao ambiente das startups, e, por fim, uma se¢ao para

desdobrar as CDs embrionarias e os principais aspectos de cada categoria.
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2.1 STARTUPS

Na ultima década um numero crescente de cidades em todo o mundo criaram
uma “industria de startups” para participar dos principais desenvolvimentos desses
ecossistemas (KUSCHEL et al., 2017, p. 6). Apenas no Brasil, quase quatorze mil
startups estdo mapeadas (STARTUPBASE, 2021). Por este alto numero e
importancia, a seguir sdo apresentados o conceito, caracteristicas principais e

importancia; e, em seguida, os tipos de investimento que podem receber.

2.1.1 Conceito de Startups

Uma startup é uma pequena empresa que explora novas oportunidades de
negocios, trabalha para resolver um problema em que a solugdo néo é conhecida e o
mercado em que opera é altamente volatil (GIARDINO et al., 2014). Este tipo de
empresas esta sob pressdo constante para demonstrar rapidamente que estdo
desenvolvendo uma solugdo que resolve um problema real (BLANK, 2013) e
geralmente enfrentam o desafio de acesso aos recursos necessarios para conseguir
trazer um produto ao mercado (FENG et al., 2019).

As startups podem ser classificadas como industrias emergentes de pequena
escala (GARG e SHIVAM, 2017), normalmente sdo empresas pequenas e, a principio,
financiadas e formadas por um grupo modesto de colaboradores ou apenas uma
pessoa (GARG e SHIVAM, 2017).

A incerteza é uma questdo de curso no contexto das startups. O
estabelecimento de um processo de avaliagdo de riscos e de seu ambiente é algo
complexo e necessario que requer observacoes apropriadas sobre seu potencial e
sobre seu desempenho organizacional (RIES, 2012).

As startups, segundo Shi et al. (2014), sao de natureza flexivel, pois, sem
dependéncia de trajetéria, possuem um curto histérico operacional e ndo precisam
seguir certos procedimentos para operar negocios como fazem as empresas
experientes e estabelecidas. Entretanto, podem tirar proveito do uso de novas
tecnologias e ferramentas de desenvolvimento sem ter nenhum legado ou serem
limitadas pela experiéncia de trabalho anterior (SUTTON, 2000).

Para Oppong-Tawiah e Chan (2016), as startups sao impulsionadas

principalmente por conhecimento e tecnologia. Devem permanecer vigilantes durante
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todo o periodo inicial para desenvolver inovagbes que satisfagcam os padrdes de
tecnologia vigentes no momento de sua entrada no mercado; a entrada antecipada de
uma startup é vantajosa para a mesma atrair investimentos de capitais de risco (PARK
et al., 2020).

As startups tém mais chances de sobreviver e alcangar melhor desempenho
quando garantem vantagens de serem as primeiras entrantes, através de um
movimento antecipado no mercado. Enquanto isso, grandes empresas alcangam um
crescimento estavel quando escolhem seguir uma estratégia de mudanca tardia, que
envolve observacgéao prévia do mercado e convivio com incertezas tecnolégicas (PARK
et al., 2020).

Startups baseadas em tecnologia contribuem desproporcionalmente para o
crescimento econbémico e, portanto, sdo mais frequentemente alvo das iniciativas de
apoio ao empreendedorismo, que vao da politica governamental as incubadoras
(RATINHO et al., 2020); por isso, sdo consideradas um componente importante na
economia (GIARDINO et al., 2014).

Algumas das principais caracteristicas em comum das startups sao a
juventude relativa, pouca experiéncia e historico anterior e imaturidade, néo apenas
€em Seus processos mas na maneira como estdo organizadas (SUTTON, 2000).
Também sao isomorficas em seus modelos de negdcios, que conferem vantagem
competitiva (OPPONG-TAWIAH e CHAN, 2016) e para Giardino et al. (2014), as
startups geralmente sao centralizadas em seus fundadores e todos na empresa tém
grandes responsabilidades, sem a necessidade de alta administragao.

Outras semelhancgas entre as startups sao a limitagao de recursos. Segundo
Sutton (2000), os primeiros recursos investidos em uma empresa geralmente se
concentram em satisfazer e alcancar atividades voltadas para o ambiente externo, tais
como divulgar o produto, promové-lo e construir aliangas estratégicas. Quanto antes
a empresa realizar essas atividades, maiores serdao suas chances de sobrevivéncia.
Para Park et al. (2020), se espera que cada startup dedique certos recursos humanos
nessas atividades.

O processo de desenvolvimento do conjunto de objetivos da startup comeca
com a identificacdo da estratégia da empresa, seguida pela preparagao de planos e
objetivos de acédo, fornecimento de recursos e designagdo de responsabilidades
(OLIVA et al., 2018). Entretanto, uma startup que geralmente é relacionada a inovagao

é frequentemente caracterizada pela limitacdo e pobreza de recursos (FENG et al.,
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2019). Por este motivo, precisa de acumulagédo e uso eficientes de recursos para
alcancar os resultados esperados, enquanto as empresas maiores tradicionalmente
usam processos organizacionais para o mesmo objetivo (LIN et al., 2010).

Para uma startup, é essencial que os empreendedores criem redes para obter
0S recursos necessarios, obtenham legitimidade e encontrem clientes em potencial
durante o estagio de desenvolvimento (LIN et al., 2010). As startups também se
beneficiam da experiéncia de parceiros em varios mercados, € ndo necessariamente
sobre a acumulacdo de conhecimento. Em resumo, para que as startups se
beneficiem de uma abordagem rapida e proativa, as redes devem ser grandes e
escalaveis para alcancgar varios mercados (KUSCHEL et al., 2017) .

Outras semelhangas entre este tipo de organizagbes sdo o impacto que
sofrem de influéncias multiplas em seu contexto. Influéncias estas que advém de
investidores, clientes, parceiros e concorrentes, atuais ou potenciais (SUTTON, 2000).
Podem ser criticas e até mesmo inconsistentes, exigindo ajustes e reajustes
frequentes do qué e como fazer para reagir a elas.

Um atributo adicional das startups, segundo Sutton (2000), € que estédo
envoltas em um contexto de tecnologias e mercados dinamicos. Isto acarreta em
acompanhar novas tecnologias de redes, novos canais de comunicagao, novos
servigos de computagao, novas linguagens de programacgao, novas arquiteturas de
sistemas e distribuicdo de tecnologias.

E preciso desenvolver ferramentas e técnicas para suprir tamanha demanda e
responder as constantes modificagdes. Para lidar com as mudangas a que sao
frequentemente submetidas, em startups de software, por exemplo, que iniciam suas
operagcdes em um novo mercado, os clientes sao as principais fontes de orientacdes
(SHI et al., 2014). Entretanto, sofrem falta de credibilidade (LIN et al., 2010) e
hesitacdo quando os clientes sao obrigados a escolher um produto fabricado por uma
Startup quando é algo que eles ja consomem ha muito tempo (GARG e SHIVAM,
2017).

2.1.2 Tipos de Investimento
Em seu relatério anual sobre startups, Clominson (2020) assegura que a taxa

de mortalidade pode chegar até 90%, ou seja, das 137.000 startups que nascem

diariamente no mundo, outras 123.300 morrem no mesmo dia. De acordo com o
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relatorio, startups de informagao sdo as que mais tendem a encerrar suas atividades,
seguidas pelas startups de construcdo e manufatura.

Em termos de recursos financeiros recebidos, a taxa de mortalidade é maior
em startups de comércio eletrénico, que recebem apenas uma rodada de investimento
(CLOMINSON, 2020). indices menores podem ser encontrados em ecossistemas
onde ha presenca e colaboragao de instituicdes financeiras, possibilitando as startups
maior produtividade, maiores retornos aos investidores e menores riscos percebidos
(VITALI et al., 2013).

Outra questao que dificulta o acesso aos recursos financeiros € que a startup
e tratada usualmente como uma bolha, ou seja, um negdcio ou setor que se expande
rapidamente e esta inserida em um ambiente ndo muito atraente e duradouro (GARG
e SHIVAM, 2017).

Startups com mais recursos sdo mais sujeitas a alcancar o sucesso (SINGER,
1995). Diversas sao as maneiras de levantar recursos financeiros, como o uso de
recursos proprios, investidor-anjo, Venture Capital (VC), programas e financiamentos
oferecidos pelo Governo Federal, Estadual e de centros empreendedores,
crowdfunding e oferta inicial de moedas.

O GRAFICO 1 demonstra as principais fontes de investimento em startups no

ano de 2017, ultimo dado obtido pela pesquisa, tendo como base mais de mil startups

brasileiras.
GRAFICO 1 — FONTE INICIAL DE INVESTIMENTO
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Fonte: Adaptado de Abstartups e Accenture (2017).
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Recursos proprios, de amigos e familia, s&o a principal solugéo financeira para
a startup (ABSTARTUPS e ACCENTURE, 2017). Neste contexto, um aspecto
negativo notado € que a startup pode n&o crescer tao rapido como esperado e pode
nao ter o conjunto de recursos para acompanhar as mudangas do ambiente. Por outro
lado, compartilham um sentimento entre os funcionarios de que “estao juntos nessa”
(HAMILTON, 2001, p. 280) e podem construir e estruturar a empresa juntos de forma
mais gradual.

Outra fonte popular de capital acionario sao os investidores-anjo (LENZER,
2019). Um investidor anjo geralmente atua como uma ponte que apoia 0os negocios
apo6s o estagio de auto-custeio e antes que os fundos de capital de risco invistam
(HAMILTON, 2001). Estudos anteriores demonstram que o investimento-anjo é
preferido quando espera-se que suportem o processo de criagdo, ndo apenas o0
produto final (GERBER e HUI, 2013).

Para Hamilton (2001), os anjos sao investidores freelancers que usam seu
capital pessoal, mas podem nao ter vinculos pessoais com o empreendedor da
startup. Frequentemente sdo ex-empreendedores de sucesso que desejam reinvestir
seus recursos em outro negoécio que entendam que seja promissor (HARMON, 1999),
ainda que leve de cinco a dez anos para terem retorno (LENZER, 2019).

De acordo com Lenzer (2019), o investidor-anjo pode se reunir em um grupo
de individuos ou realizar a agdo sozinho. Normalmente s&o individuos de alta renda,
que possuem ativos liquidos acima de um milhdo de délares. Além disso, tendem a
investir em areas técnicas que estao familiarizados.

Tanto para investidores-anjo como para fundos de capital de risco oferecerem
fundos, € muito dificil para a startup atender aos seus critérios e apresentar sua ideia
através de pitches (pequenas apresentagdes) (GARG e SHIVAM, 2017). Por isso,
quando o investidor encontra certa familiaridade com sua tese de investimentos, inicia
um processo mais detalhado de analise.

Investimentos realizados por VC, ou seja, por fundos de capital de risco,
oferecem um montante financeiro maior em comparagao com investidores-anjo. Como
recompensa, esperam altas taxas de retorno (JOO et al., 2019). Considera-se que a
ordem classica de patrocinio da startup ocorre primeiramente com recursos proprios,
depois investimento-anjo e depois tenham acesso aos recursos de VC (HAMILTON,

2001) para alavancar seus negdécios de forma mais rapida.
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Nos investimentos por VC, a ndo ser que os investidores compreendam
exatamente o que esta no plano de negdcios e que os resultados esperados atendam
suas expectativas, eles ndo aprovardo facilmente fundos para uma startup. Nos
pitches que os empreendedores apresentam aos fundos de VC, espera-se que as
startups mostrem um grafico que se parega com um taco de héquei: para cima e para
a direita com uma taxa de mudanca rapida e crescente (ROWLEY, 2020).

No relatério do ultimo trimestre de 2019 publicado pela base de dados
Crunchbase, Rowley (2020) constata que o volume investido por VC em ddlares
atingiu um novo recorde. A Crunchbase projeta que aproximadamente 4,47 bilhdes de
ddlares foram investidos em 5.076 negdcios no quarto trimestre de 2019 (FIGURA 1).

As startups de Internet se beneficiaram mais com o aumento nos
investimentos oriundos de VC, atraindo um total de 22,6 bilhdes de dolares no primeiro
semestre de 2019. As startups de assisténcia médica e telecomunicagdes foram as
seguintes principais beneficiarias, recebendo 8,8 e 5,9 bilhdes de ddélares de VC,
respectivamente (RICHTER, 2019). As startups que sao suportadas por VC
normalmente recebem mentorias e treinamento intenso para aumentar as

perspectivas de crescimento e ampliar o retorno do investimento.

FIGURA 1 — PROJEGAO DE INVESTIMENTO ANJO E SEMENTE AO LONGO DO QUARTO
TRIMESTRE DE 2019, GLOBALMENTE

@ Nimero de Acordos
Hca pital Investido

4592 $4.478
$4.208
$4.01B
I 53518 $3.498
Q4118 Q119 Q319 adt1e

Fonte: Adaptado de Rowley (2020).

No tépico a seguir, descrevem-se as capacidades dindmicas, sua origem,
importancia, discussbes de CDs em startups e um detalhamento das CDs

embrionarias.
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2.2 CAPACIDADES DINAMICAS

As “capacidades dindmicas s&o capacidades com as quais os gestores
constroem, integram e reconfiguram os recursos e competéncias organizacionais”
(TEECE et al., 1997, p. 1012). As CDs sao habilidades de reconfigurar os recursos e
rotinas da empresa de maneira organizada, planejada e apropriada do ponto de vista
do tomador de decisdo, e ndo se desenvolvem apenas em resposta ao dinamismo do
ambiente (ZAHRA et al., 20006).

Esta abordagem considera que a percepgao de oportunidades e vontade de
implementa-las nao é suficiente para garantir a sobrevivéncia de uma organizagao ou
Seu sucesso, pois sua construgéo e uso tem custos e pode trazer perdas e ganhos no
processo. Easterby-Smith e Prieto (2008) sugerem que o desenvolvimento de CDs
depende muito do conhecimento e aprendizagem da organizagao.

A construgado de CDs comeca através da colaboragéo. Agarwal e Selen (2009)
sugerem que uma estrutura conjunta de diferentes atores da organizagdo pode
comecgar pela colaboragdo, aprendizado e gerenciamento de ideias criativas para
beneficios estratégicos e operacionais. Entretanto, o caminho para tal construgao
pode depender das barreiras de aprendizagem, da micropolitica em tal cenario e da
experiéncia anterior, tanto da organizacao principal, como de seus parceiros (HELFAT
e LIEBERMAN, 2002; PIENING, 2013).

Pablo et al. (2007) sugerem que existem trés fases basicas para construir as
CDs: i) aprendizagem por meio da experimentacgao; ii) integracao de conhecimentos
e habilidades ou ativagcao de processos de experimentagdo na organizagao; e iii) o
gerenciamento de tensdes continuas, equilibrando o entusiasmo com as capacidades
operacionais existentes.

Para Prahalad e Hamel (1990), a verdadeira fonte de vantagem competitiva
esta nas capacidades de gestdo para consolidar as tecnologias corporativas e as
habilidades de produ¢do em competéncias, que capacitam as organizagdes a adaptar-

se e captar oportunidades.
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2.2.1 Origem e Importancia das Capacidades Dinamicas

Como a abordagem das CDs aparece em meio aos diferentes atores,
interesses, ambientes e perspectivas das startups? Para responder a esta questao e
compreender tal interag@o, € necessario voltar-se a percepgao e discussao de Teece
e Pisano (1994) e Teece et al. (1997) sobre as CDs e reconfiguragdo de competéncias.

A abordagem de competéncias foi exposta apdés um momento onde outros
pesquisadores se dividiam entre dar atengéo a fatores internos, como a abordagem
da VBR por Wernerfelt (1984) e Barney (1991); a descricao de competéncias (HAMEL
e PRAHALAD, 1989; PRAHALAD e HAMEL, 1990); a Teoria Evolucionaria (NELSON
e WINTER, 1982); os discursos sobre a Teoria dos Custos de Transagéo
(WILLIAMSON, 1981); alguns fatores externos, como a racionalidade limitada de
Simon (1957; 1980); e também a vantagem competitiva e as forcas de Porter (1980;
1985).

As organizagdes estdo mergulhadas em “caldeirdes borbulhantes” de
competi¢do, onde outras organizagdes, pessoas, instituicdes e governos estédo todos
buscando obter uma parte do sucesso que uma empresa em particular podera
desfrutar (BARNEY e HESTERLY, 2004, p. 2). Hoopes et al. (2003) abordam fontes
de diferenciacao para resistir a um ambiente incerto; sendo algumas delas as redes,
clusters que a organizagao se encontra; segmentagao de mercado; tempo de entrada,
tratado também por Helfat e Lieberman (2002); e principalmente, as CDs.

O estudo de Cardoso e Kato (2015) apresenta as contribuicdes dos principais
autores no periodo de 1992 a 2012; explorando as divergéncias e ramificacbes
geradas com o decorrer do tempo. Os autores sugerem que “temas como
conhecimento, competéncias, aprendizagem, criagdo de valor, capacidade dos
gestores (...) e as associagdes com as capacidades dindmicas” (CARDOSO e KATO,
2015, p. 229) ainda carecem de testes e comprovagdes empiricas.

Na gestado estratégica, a abordagem das CDs tem se mostrado fundamental
nas ultimas duas décadas (EISENHARDT e MARTIN, 2000; TEECE et al., 1997). As
CDs tornam-se gradualmente uma importante perspectiva adotada por quem deseja
conhecer e interpretar a fonte da competitividade de uma empresa (CHANG, 2012).

A adocgdo de estratégias que consideram tanto o micro como o macro
ambiente organizacional pode ter ocorrido por diversos motivos, sendo os principais a
necessidade de adaptacdo constante (PRAHALAD e HAMEL, 1990; TEECE e
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PISANO, 1994), o cumprimento de requisitos impostos por partes interessadas e
devido a regulamentos estatutarios exigidos por estes (SARKIS et al., 2010).

Segundo Teece et al. (2016), as CDs sao criticas para uma empresa promover
a agilidade organizacional que é necessaria para operar em um ambiente de
incerteza. Sao elas que definem a capacidade da empresa de inovar, adaptar e criar
mudancgas que sao favoraveis ao mercado consumidor e desfavoravel aos
concorrentes. E necessario que o planejamento de atividades seja rapido o suficiente
para operar, inovar e se adaptar aos novos cenarios.

CDs podem ajudar a aumentar a eficacia competitiva (SHANG et al., 2009;
TEECE, 2011), o desempenho dos negocios (LAWTON e RAJWANI, 2011) e a
promover a gestao sustentavel. As CDs emergem em situagdes em que os custos
recorrentes de deliberacédo cuidadosa entre os membros da organizagéo tornariam,
de outra maneira, as organizagdes em uma estrutura ineficiente para agao coletiva
(DOSI et al., 2002).

2.2.2 Capacidades Dinamicas em startups

No que tange a estratégia em estagios iniciais do desenvolvimento da
organizacdao (BOCCARDELLI e MAGNUSSON, 2006), é necessario compreender e
levantar estudos anteriores de CDs em startups. Para isso, foi realizada uma revisao
sistematica (FIGURA 2) na base Scopus com a seguinte estratégia booleana: (startup
OR start-up OR startups OR start-ups AND “dynamic AND capability” OR “dynamic
AND capabilities” OR “dynamic AND capabilitie” OR “dynamic AND capacity” OR

“dynamic AND capacities”).

FIGURA 2 — ESTRATEGIA PARA DETERMINAR O ESTADO DA ARTE DAS CDS E STARTUPS

303 resultados a partir da estratégia booleana

.
175 resultados com o filtro Artigos

¥

17 resultados com o filtro Business, Management
and Accounting

. 4

10 resultados apos leitura

Fonte: A autora (2021).
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Na primeira busca, foram encontrados 303 resultados considerando titulo,
resumo e palavras-chave; entdo 175 resultados foram selecionados utilizando o
critério de serem artigos.

Em seguida, foram selecionados resultados apenas da seg¢do de Negocios,
Gestao e Contabilidade, devido a grande quantidade de resultados anteriores dos
campos de engenharia e quimica. Apos este filtro, teve-se acesso a 17 artigos, que
foram integralmente lidos e analisados. Foram descartados sete artigos por se
tratarem da area de operagdes, capacidade de producdo e de maquinario, que
consideravam o termo startup como o tempo de inicio de um processo produtivo. O
QUADRO 1 resume as principais informag¢des dos dez artigos encontrados nesta
revisdo sistematica. Além destes artigos, outros foram somados na discussédo por
julgamento de relevancia a revisao da literatura de CDs e startups.

N&o sdo novos os argumentos que apoiam a existéncia de CDs em startups,
ao contrario do exposto por Helfat e Peteraf (2003), que acreditam que as CDs
possuem o mesmo padrao de evolugdo que outras capacidades e uma organizagao
na fase inicial n&o possui quaisquer CDs. Boccardelli e Magnusson (2006) defendem
que as CDs podem existir j3 no momento de inicio de um empreendimento,

principalmente nos poucos individuos que constituem a equipe empreendedora.



QUADRO 1 — ARTIGOS SELECIONADOS NA REVISAO SISTEMATICA
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Artigo | Titulo Autores Ano | Journal Citagoes | Tema Principal CDs abordadas | Comentarios
Born-Global
SMEs,
Performance, Papel da capacidade absortiva
and Dynamic em pequenas empresas que O sucesso dessas empresas é
Absorptive Rodriguez- Journal of internacionalizaram a partir de determinado pela habilidade de
Capacity: Serrano e Small startups e a influéncia de uma assimilar e usar conhecimento de
Evidence from Martin-Armario Business cultura empreendedora Capacidade acordo com as demandas do
1 | Spanish Firms (2019) 2019 | management 5 | orientada ao mercado Absortiva mercado
Risk
management tool International
to maximise the Journal of
performance of Business Gestéo de Riscos em Trata dos mecanismos que as
technology Wonglimpiyarat Innovation Aceleradoras para fomento de | Capacidade aceleradoras podem utilizar para
2 | accelerators (2018) 2018 | and Research 0 | Inovagéo Inovativa acelerar inovagéo no ecossistema
From incubation
to maturity inside N&o trata especificamente de
parks: the International startups, sim dos parques de
evolution of local |Diez Vial e Journal of O efeito da evolugao de redes ciéncia/industriais onde
knowledge Montoro Technology locais de conhecimento na Capacidade empreendimentos compartilham o
3 | networks Sanchez (2017) | 2017 | Management 3 | capacidade inovativa Inovativa mesmo espaco
Importancia das redes inter-
Quantitative organizacionais, cooperagao e
decision support International integracdo de redes com Nao trata especificamente de CDs;
for network Journal of companhias estabelecidas para mostra que as startups tornam as
integration of Globalisation ganhar acesso aos mercados estruturas de redes mais rentaveis,
start-up Steinrlicke e and Small ou obter capacidades possibilitando processos inovativos
4 | companies Albrecht (2016) | 2016 | Business 1 | requeridas N/A e mais eficientes
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Foi encontrado um efeito

Start-up International significativo e positivo da
absorptive Small experiéncia do proprietario da
capacity: Does Business Importancia da experiéncia do startup na capacidade absortiva
the owner's Journal: empreendedor e a ponte para o das startups. Maior educagao
human and Researching capital social na habilidade de formal ou género nao estao
social capital Debrulle et al. Entrepreneurs adquirir, assimilar e explorar Capacidade relacionados com a capacidade
matter? (2014) 2014 | hip 26 | informacdes externas Absortiva absortiva.

Avalia em que medida

elementos estruturais e
Technological gerenciais da governanca
governance and RAE Revista tecnoldgica afetam as CDs de
cooperability in de inovagao e cooperagao Capacidade de | Né&o trata de startups, mas sim de
Brazilian Costa e Porto Administracao (cooperabilidade) nas Inovagao e CDs no contexto de empresas
multinationals (2014) 2014 | de Empresas 4 | multinacionais brasileiras Cooperacao emergentes brasileiras.
The dynamic
impact of
innovative Propdem que a idade da empresa
capability and seja uma variavel chave para a
inter-firm network criacao de rotinas e acumulo de
on firm valuation: Examinam o impacto temporal recursos da startup. A avaliagao de
A longitudinal relativo da capacidade um investidor sobre a capacidade
study of Journal of inovativa e da rede entre inovativa de uma empresa de alta
biotechnology Zheng et al. Business empresas nha valorizagcéo da Capacidade tecnologia e a rede entre empresas
start-ups (2010) 2010 | Venturing 67 | startup ao longo do tempo Inovativa evolui com a idade da empresa.




Analisa fatores que
contribuiram para o
crescimento da organizagao,
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Differentiating International tais como aumento na
factors of venture Journal of capacidade produtiva, relagdes Trata "start-ups" como primeiros
growth: From Entrepreneuri com redes externas e a adogao sete anos de empresas
statics to Littunen e al Behaviour de politicas de produto Capacidades de | manufatureiras e de servigos
8 | dynamics Virtanen (2009) | 2009 | & Research 17 | especializadas. gestéo baseadas em metal na Finlandia.
Observa e documenta a
transferéncia de conhecimento
Knowledge entre dois atores do ramo de
transfer between aco. Considera capacidades de
two transferéncia de conhecimento:
geographically Journal of generativas, disseminativas,
distant action Desmarais et Workplace absortivas, adaptativas e Trata startup como "ponto de inicio"
9 | research teams | al. (2009) 2009 | Learning 3 | responsivas. N/A do projeto em questéo
Trata sobre a importancia
estratégica da inovacéo.
Considera as CDs em Considera mais especificamente
empresas em estagios iniciais como CDs: improvisagao;
como bricolagem, ou seja, flexibilidade de recursos;
capacidades de reinterpretar e identificagao de oportunidades.
Dynamic recombinar recursos ja Capacidades Além disso, Startups que mudaram
capabilities in Boccardelli e Knowledge existentes e melhorando sua Organizacionais; | o foco de mercado tem uma
early-phase Magnusson and Process adequacgao conforme capacidades probabilidade mais alta de
10 | entrepreneurship | (2006) 2006 | Management 35 | demandas do mercado. gerenciais sobreviver nos primeiros anos.

Fonte: A autora (2021).
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Startups sédo consideradas empresas ageis com altas CDs de adaptacéao as
mudangas no ambiente de negdcios (OLIVA e KOTABE, 2019). As startups podem
sobreviver a longo prazo utilizando CDs de conhecimento e recursos emergentes para
buscar inovagdes para mercados em rapida evolu¢do (OPPONG-TAWIAH e CHAN,
2016) e através delas podem gerenciar recursos para superar os rivais (WU, 2007). A
velocidade para responder a estes itens pode ser 0 que mantém a empresa viva, ainda
mais para uma startup que visa “o melhor, mais rapido e mais barato” (SUTTON,
2000, p. 33).

Estudos desenvolvidos por Feng et al. (2019) demonstram que as CDs
desempenham um papel fundamental em startups. Elas ajudam a empresa a adquirir,
renovar e reconfigurar recursos para ajustar seus proprios quebra-cabegas de
desenvolvimento.

Para Oliva et al. (2011), as startups podem ser consideradas organizagdes
ageis com CDs. As startups assumem riscos diferentes, por causa de seu maior
apetite e tolerancia a riscos, sendo esses decorrentes de seu design, estrutura,
estratégias e objetivos, e podem levar ao sucesso ou fracasso. Para responder aos
riscos, as startups podem se beneficiar de arranjos colaborativos, que constituem
essencialmente a combinacdo de recursos e capacidades complementares, por
enfrentarem desafios formidaveis no desenvolvimento de relagdes de trabalho no
contexto de tecnologias emergentes (STORY et al., 2011).

Na FIGURA 3, vé-se que com as CDs, a startup acessa e integra varios tipos
de recursos para promover seu desenvolvimento. Segundo Feng et al. (2019), esse
processo naturalmente leva ao estabelecimento ou desenvolvimento de um
ecossistema de inovagao, no qual a startup pode atuar como lider. O processo
também leva a solugdes de desafios encontrados em estagios especificos do
ecossistema de inovagao, que permite que este evolua para o préximo estagio. Com

0 processo, a startup também entra em seu novo estagio de desenvolvimento.
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FIGURA 3 — ESTRUTURA EVOLUTIVA HOLISTICA
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Fonte: Adaptado de Feng et al. (2019)

As startups podem divulgar e compartilhar através de white papers suas
capacidades tecnoldgicas, seu progresso de desenvolvimento e experiéncia, 0 que
auxilia outras organizagdes em estagio inicial e possibilita o recebimento de ajuda de
outros atores para resolver seus problemas internos (PARK et al., 2020).

No estudo de Park et al. (2020), ressalta-se a importancia de uma avaliagcao
multifacetada das capacidades de inovagado, como patentes e dados de tecnologia,
quando os investidores selecionam uma startup para fornecer recursos financeiros.

Assim, quando os investidores avaliam as capacidades de inovagao
tecnolégica de uma startup, precisam avaliar se a startup pode diferenciar sua
tecnologia de outras similares de forma continua (PARK et al., 2020). Enquanto as
startups se esforcam para isso, outras empresas existentes estabelecidas em
tecnologia da informagao tém uma forte capacidade absortiva que permite imitar a
tecnologia blockchain das principais startups.

As capacidades auxiliam também a alocar os recursos estratégicos e atender
as oportunidades percebidas (GREWAL e TANSUHAJ, 2001; KUMAR et al., 2019).
Também ajudam a controlar o processo de forma constante, geralmente acelerando
o ciclo administrativo de planejar, organizar, executar e controlar. Segundo Kumar et
al. (2019), o desenvolvimento de capacidades permite a organizacdo gerenciar
ameacgas, combinar e recombinar ativos para sustentar o desenvolvimento de valor a

longo prazo.
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Entretanto, para Salehi et al. (2018), startups com base tecnolégica nao
possuem todos os recursos e capacidades para a criagdo de valor comercial a partir
de suas tecnologias, ficando em uma posi¢gdo aquém das necessarias para um setor
baseado no conhecimento (LIN et al., 2010).

Além dos artigos da revisdo sistematica, foram buscados outros artigos,
selecionados por critério de relevancia, que ndo se enquadraram na estratégia. No
artigo de Savarese et al. (2016), foram analisados fatores-chave que auxiliaram o
crescimento de 382 startups italianas. Consideraram-se emergentes o investimento
em competéncias tecnoldgicas e de marketing; o desenvolvimento de CDs, incluindo
recursos humanos e novas rotinas; e o acesso as fontes de conhecimento e
informagdes externas. O estudo ndo aborda relagbes com investimentos externos
realizados na startup, mas ag¢des que deveriam ser tomadas por ela mesma para
garantir crescimento e melhor desempenho.

Outro estudo utilizou a Visao Baseada em Recursos (VBR) e a teoria das CDs
para analisar as melhores abordagens para o crescimento econémico chinés através
do uso da Internet das Coisas (IDC) (HRISTOV, 2017). O aumento do numero de
startups pode contribuir significativamente para praticas inovadoras na IDC e solugdes
politicas.

Ja o estudo de Innocenti e Zampi (2018) trata da dinamicidade do ambiente
que as startups estao inseridas, nao especificamente das CDs. Os autores dividem
com Hasenpusch e Baumann (2017) fatores que contribuem para o crescimento das
startups. Trazem a tona a Iimportancia de investimento em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) a ser realizado pela propria empresa, independente da
origem dos recursos; a disponibilidade de ativos tangiveis; e caracteristicas do
ambiente externo, como variedade da industria, especializacdo do setor e
investimentos publicos em P&D.

Por fim, Symeonidou e Nicolaou (2018) examinaram os efeitos de
desempenho da orquestragdo de recursos e capacidades em startups investigando
trés contingéncias-chave: investimento em capital humano relativo aos rivais,
alavancagem da estratégia e a experiéncia inicial do fundador. Dentre os trés, o ultimo
se mostrou mais importante para a criagcdo de valor, principalmente quando a
orientagcao da startup é para inovacgao.

Em sintese, percebe-se que na perspectiva de investimentos de VC de

Hasenpusch e Baumann (2017), os objetivos estratégicos da organizagcao foram
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relevantes para a tomada de decisdo do investimento. Entretanto, ndo ha estudos em
relagao a outras razdes e motivagdes de investidores realizarem o aporte de recursos
financeiros em uma organizagdo especifica. Considerando alcangar o objetivo
estratégico, ao se depararem com varias opgodes de startups, quais percepgoes e fatos
foram relevantes e considerados pelos investidores?

Os demais artigos encontrados permeiam tépicos que favorecem o
crescimento da startup a partir de iniciativas internas, tais como investimentos em
competéncias, capacidades e recursos (SAVARESE et al., 2016), utilizacdo da IDC
(HRISTQV, 2017), investimentos em P&D e analise do ambiente externo (INNOCENTI
e ZAMPI, 2018). Também a orquestragado de recursos quanto ao investimento em
capital humano relativo aos rivais, alavancagem da estratégia e a experiéncia inicial
do fundador mostraram-se relevantes (SYMEONIDOU e NICOLAQU, 2018).

2.2.3 Capacidades Dinamicas Embrionarias

Para entender melhor a atuagdo das CDs em startups, optou-se pela
perspectiva tedrica de Eriksson et al. (2014), cujo esquema abrange trés grupos de
CDs que compdem as capacidades existentes em Pequenas e Médias Empresas
(PME): i) capacidades cognitivas; ii) capacidades gerenciais; e iii) capacidades
organizacionais.

Os trés grupos deram origem ao esquema dos autores (FIGURA 4). Este
conjunto de capacidades foi apelidado por Ferasso et al. (2017) de CDs embrionarias,
por serem comuns em organizagbes em estagios iniciais e que estao sujeitas a alta
interacédo com o ambiente tecnoldgico e mudangas constantes.

As capacidades cognitivas formam o nucleo do esquema e, segundo 0s
autores, sao dificeis de serem observadas. Além disso, sdo consideradas a base do
esquema por serem a fonte da identificacdo e continuo escaneamento de
oportunidades para a expansao da organizacdo (ERIKSSON et al., 2014;
GAJENDRAN et al., 2014). Para a criagao de oportunidades, é preciso envolver o
reconhecimento de padrdes e a intepretacao de dados (SOUZA e FORTE, 2019).

O termo ‘capacidades cognitivas’ vem da associagdo com ciéncia cognitiva,
psicologia cognitiva, psicologia social, neurociéncia cognitiva e teoria da decisao
comportamental (HELFAT e PETERAF, 2014, p. 832). Isso significa que as fung¢des
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mentais de cogni¢ao de um individuo podem ser vistas de uma abordagem em nivel
organizacional, ou seja, envolvem atengao, percepc¢ao e resolugdo de problemas.

Diferentes combinagdes de capacidades cognitivas permitem as organizagdes
avaliar e implementar varios tipos de inovagdes, ademais de auxiliar a identificagdo
de problemas nos processos e a desenvolver melhores abordagens para enfrenta-los
(GAJENDRAN et al., 2014).

FIGURA 4 — CAPACIDADES DINAMICAS EM ORGANIZAGOES NA FASE INICIAL

Capatidades Organizacionais

Capacidades
Coanitivas

- Orientag 3o
Empreendedora
- Consciéncia cuttural

- Mentalidade global

Fonte: Adaptado de Eriksson et al. (2014)

Por um lado, para Eriksson et al. (2014), as capacidades cognitivas sao
atributos cruciais e se refletem na maneira que os gerentes pensam e operam. Para
Souza e Forte (2019), é a capacidade de um gestor individual de realizar atividades
mentais automaticas e controladas, cujas consequéncias se refletem em mudangas
estratégicas nos modelos de negocios e no desempenho da organizagédo. Por outro
lado, a abordagem mais desejavel é incorporar processos das capacidades e
habilidades cognitivas dentro da empresa, para que a organizacdo nao fique
dependente de apenas alguns individuos e se torne vulneravel (TALLOTT e
HILLIARD, 2016).

E preciso ter uma sensibilidade suficiente para alterar os processos e

combinagdes das capacidades cognitivas, o que implica na habilidade de perceber a



42

necessidade de mudancas ou de estabilizar-se em determinado momento
(GAJENDRAN et al., 2014).

Uma das capacidades cognitivas relevantes segundo Eriksson et al. (2014) é
a orientacdo empreendedora. Esta CD requer a orquestracao de ativos e recursos
controlados pela organizacdo. Refere-se ao nivel de inovatividade dos
empreendedores, habilidade de assumir riscos e proatividade, além de facilitar a
reconfiguragdo de conhecimentos e outros recursos ao longo do tempo.

Quando a orientagdo empreendedora esta inserida em um ambiente de
negocios global, é necessario combina-la as CDs de mentalidade global e consciéncia
cultural. A consciéncia cultural significa a abertura e compreensao de outras culturas,
enquanto a mentalidade global se refere a habilidade gerencial de alinhar operagbes
complexas e até dispersas geograficamente (ERIKSSON et al., 2014). Estas ultimas
duas capacidades permitem e motivam os tomadores de decisdo a reconhecerem
oportunidades e a agirem proativamente em mercados globais, além de promover a
orientagcdo empreendedora.

O estudo conduzido por Eriksson et al. (2014) ilustra a importancia de
gerentes individuais e suas capacidades cognitivas, além da relevancia da diversidade
e da dinamica na equipe de gestdo. A consciéncia cultural ndo se restringe apenas a
geréncia, apresenta-se como uma caracteristica comum de toda a organizagao. Além
disso, quanto a mentalidade global, os autores observaram que a empresa conseguia
alcangar a expansao global em seu nicho de mercado, com um foco especial em
mercados emergentes.

A heterogeneidade de capacidades cognitivas pode produzir heterogeneidade
de CDs gerenciais entre os administradores da organizagao, o que contribui para um
desempenho diferente das organizagdes sob condicbes de mudangca (HELFAT e
PETERAF, 2014). Ainda que os gestores apresentem as caracteristicas das
capacidades cognitivas, se nao houver capacidades gerenciais relevantes nao sera
possivel explorar as oportunidades existentes (ERIKSSON et al., 2014).

Segundo Bogodistov (2013), o conceito das CDs gerenciais acrescenta
incentivos gerenciais a nogdo de uma mudanca organizacional deliberada, ou seja,
elas sdo necessarias para mudar as capacidades, rotinas e base de recursos
existentes. No contexto desta dissertagdo, as capacidades gerenciais foram
analisadas em nivel individual, que referem-se as capacidades dos gestores de mudar

0S processos atuais e complementar ou substitui-los por novos. Isto inclui a
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possibilidade de implementar novos padrées de agdes, adquirir ou realocar os
recursos existentes (BOGODISTOV, 2013).

Desde um ponto de vista comportamental, € necessario compreender o papel
das capacidades gerenciais na orquestragdo de recursos, projecdo de modelos de
negocios, promogao de mudangas e inovagdes, na tomada de decisao e na lideranca
(TALLOTT e HILLIARD, 2016). Outras iniciativas que as capacidades gerenciais
podem promover sao o incentivo a cooperacdo, diminuicdo da resisténcia as
mudancgas e o investimento em novas habilidades e ativos (HELFAT e PETERAF,
2014).

As capacidades gerenciais s&o essenciais para dirigir a empresa ao longo do
tempo. Fazem parte do processo de construir, integrar, reconfigurar e
competitivamente reposicionar recursos e capacidades da organizagdo (ADNER e
HELFAT, 2003), que, de fato, afetam o desempenho da mesma (HELFAT e
PETERAF, 2014). Devem se desenvolver lentamente, mas é possivel melhora-las
através da experiéncia (ERIKSSON et al., 2014).

Quando se consideram novos entrantes no mercado ou em estagios iniciais,
o desenvolvimento e refinamento da sua competéncia principal, em termos de
capacidades gerenciais, aprimora o desenvolvimento de novos produtos no mercado
(PARK et al., 2020).

O grupo de capacidades gerenciais € necessario nao apenas nhas
organizacgdes pioneiras. E importante para apoiar e ajustar a base de recursos em
direcdo a uma maior eficiéncia organizacional (OLIVA et al., 2019). Este grupo
abrange também a capacidade de inovar, desenvolver conhecimento e uma rede de
recursos para obter vantagem competitiva (EVERS, 2011).

No esquema apresentado (FIGURA 4), fazem parte das capacidades
gerenciais para esta dissertacdo a capacidade analitica e a competéncia em interface.
Fortes capacidades analiticas sdo essenciais para o desenvolvimento de uma base
de conhecimento, assim como para um entendimento profundo sobre relacionamentos
de causa e efeito entre as organizacbes (DOSI et al., 2002). Quanto mais
profundamente se deseja investigar um processo, mais poderosas sao as
capacidades analiticas requeridas.

A capacidade analitica € um requisito para alcangar novas habilidades em
gestao, dividir os processos da empresa em porgdes faceis de controlar e monitorar e

também serve para construir e desenvolver novas estruturas de governanca. Os
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gestores da empresa precisam ser ageis o suficiente para compreender sinais de
sensibilidade no ambiente em que estdo inseridos, para processar e controlar a
informacgéo coletada e explorar suas oportunidades efetivamente (ERIKSSON et al.,
2014).

A competéncia em interface diz respeito as habilidades dos gerentes em
coordenar diferentes atores do seu micro e macro ambiente, tendo em foco a
estratégia da organizagdo principal, ou seja, realizar conexdes entre partes
interessadas integrando-as em uma unica estratégia (ERIKSSON et al., 2014). Em
seu estudo de caso, Eriksson et al. (2014) frisam a importancia desta competéncia,
ao sugerirem que o desempenho da organizagdo seja dependente de como os
objetivos das partes interessadas sao alinhados com a estratégia da organizagao
principal.

A competéncia em interface também abrange a consciéncia dos riscos das
parcerias e do comportamento oportunista em potencial, bem como a capacidade de
lidar com eles e a maneira de gerencia-los (ERIKSSON et al., 2014). Além disto,
envolve a configuragdo e reconfiguracdo da rede de parceiros da organizagéao,
entendendo e reconhecendo o que motiva e incentiva cada ator, ademais de seus
valores ao realizarem negocios.

A capacidade analitica e a competéncia em interface parecem estar
profundamente interligadas. Segundo Eriksson et al. (2014), a capacidade analitica
inclui habilidades que facilitam a coordenagéo e o gerenciamento da cadeia de valor,
enquanto a competéncia em interface abrange a selecdo dos parceiros externos da
cadeia, a verificacdo de sua aplicabilidade e a negociacao de contratos.

As capacidades gerenciais, de acordo com Eriksson et al. (2014), se baseiam
nas capacidades cognitivas e sao mais visiveis; ao mesmo tempo, as gerenciais sdo
pré-requisitos para as capacidades organizacionais, uma vez que as organizagcdes
sao compostas por individuos.

Ainda que as capacidades gerenciais aumentem o processamento de
informagdes, aprimorem a capacidade de discriminagdo entre alternativas e
aumentem a inovagdao (KENNY e FAHY, 2011), ndo € sindnimo de obter bons
resultados financeiros, pois mesmo que hajam opg¢des disponiveis, ndo se sabe se as
tomadas de decisdo escolhidas serdo as melhores (BOGODISTOV, 2013).

As capacidades gerenciais por si s6 também ndo garantem sucesso a

organizacao; precisam ser combinadas as capacidades organizacionais (ERIKSSON
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et al., 2014). As CDs organizacionais se baseiam nos dois conjuntos apresentados
anteriormente e sdo os mais visiveis para o mundo externo. Elas auxiliam a
integragéo, organizacao de recursos e conhecimento, e ndo apenas a rapida aplicagéao
deste ultimo (OLIVA et al., 2019).

Kusunoki et al. (1998) sugerem que para definir as capacidades
organizacionais, € preciso levar em conta alguns elementos. As capacidades
organizacionais ndo sao facilmente obtidas no mercado. Sao dificeis de copiar, por
apresentarem caracteristicas especificas da empresa, sdo formadas e acumuladas
através de aprendizado continuo e de longo prazo; e, além disto, apresentam
caracteristicas de dependéncia da trajetoria.

Teece et al. (2016), ao definirem o conceito de CDs, se referem amplamente
as capacidades organizacionais, que permitem as organizagdes responder
rapidamente e continuamente as demandas e mudangas no mercado. As capacidades
organizacionais sao necessarias para realizar as atividades principais da empresa e
contribuir para a heterogeneidade da mesma (SALEHI et al., 2018).

Manifestando soélidas capacidades organizacionais, equipes ou gestores
podem utilizar um conjunto de recursos limitados para criar um pacote unico de ativos
que ajuda a estabelecer vantagem competitiva sustentavel no estagio inicial do
desenvolvimento dos negdécios (BARNEY, 1991). As capacidades organizacionais tém
o potencial de serem uma fonte de vantagem competitiva sustentavel a longo prazo
(KUSUNOKI et al., 1998).

Ambientes de alto aprendizado tendem a ser complexos e mudam
rapidamente (BALASUBRAMANIAN, 2011). A experiéncia da startup relacionada ao
desenvolvimento e renovagdo de capacidades organizacionais se torna mais
relevante neste contexto e, portanto, as diferengcas de desempenho entre empresas
se tornam mais amplas nesses ambientes.

Equipes empreendedoras apresentam maior dominio de capacidades
organizacionais, ou seja, startups fundadas por equipes geralmente sdo mais bem-
sucedidas do que empresas fundadas por empreendedores unicos (YE, 2018). As
capacidades organizacionais sao formadas pelas habilidades das equipes
empreendedoras e as maneiras que combinam ativos, pessoas e processos de riscos.

Quando as organizagbes comecam a crescer, precisam de fortes
capacidades organizacionais para adquirir e reorganizar os recursos constantemente

e transforma-los em resultados de sucesso (YE, 2018). A agilidade, por exemplo, é
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um importante atributo relacionado as capacidades organizacionais, que precisa ser
desenvolvido pelas organizagbes que buscam tal desenvolvimento sustentavel
(OLIVA et al., 2019).

O reconhecimento das congruéncias e complementaridades entre processos
da organizagao é fundamental para a compreensao das capacidades organizacionais.
Elas podem ajudar a explicar por que inovagdes radicais sdo tado frequentemente
introduzidas no setor por novos participantes (TEECE et al., 1997).

Exemplos de capacidades organizacionais sdo dados por Balasubramanian
(2011). Entre eles, estao a configuracéo e otimizacao de interacdes entre marketing,
vendas e manufatura; previsédo, niveis e mix de estoque; frequéncia de alteragdes no
design do produto; configuracdo de padrdes de equipe; organizagcdo do trabalho,
recursos humanos e praticas de remuneragdo; e, entre outros, programas de
incentivo.

Nesta dissertagcido, sao utilizadas como suporte das categorias de analise as
capacidades organizacionais abordadas por Eriksson et al. (2014), que sao as CDs
absortivas e também a flexibilidade.

A flexibilidade € uma vantagem das pequenas organizagdes, por poderem
tomar rapidas decisdes e responder ao mercado agilmente. Isto significa que seus
tamanhos ndo sdo necessariamente limitagdes para as startups em estagios iniciais
(YE, 2018; SUTTON, 2000). A flexibilidade é um dos elementos, além da velocidade,
do aprendizado e resposta a mudangas, que caracterizam o desenvolvimento agil
deste tipo de organizagdes (OLIVA et al., 2019).

A flexibilidade é essencial no contexto das startups, e por isso o uso de
metodologias ageis tem sido implementadas, permitindo a adogdo de mudangas, a
adaptacdo da estratégia e de modelos de negécios (GIARDINO et al., 2014). Uma
lideranga consciente a respeito da inovacao auxilia as iniciativas e a identificagao
destas fases transitérias de um modelo a outro (SEXTON e BARRETT, 2003). Permite
também o aumento da qualidade do produto, maior eficiéncia dos projetos e rapida
adaptabilidade dos processos (SUTTON, 2000).

Nas startups, a flexibilidade melhora o desempenho da empresa, € importante
para sua sobrevivéncia (WU, 2007) e pode ser palpavel através de uma estrutura mais
organica e horizontal. As startups podem apresentar também sistemas mais flexiveis
que facilitam a rapida apreensao e adaptagdo em face as mudangas (OLIVA et al.,
2019).
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O estudo de caso de Eriksson et al. (2014) demonstra uma maneira de
alcancgar a flexibilidade, quando foi tomada a decisao de terceirizar toda a produgao
para um parceiro manufatureiro de outro pais. Nao foi uma decisdo facil para a
organizagao principal, mas necessaria para o custo do produto permanecer viavel e
assim a mesma conseguir reconfigurar seus recursos e atender em escala global.

Mais do que a estrutura, a flexibilidade possui um papel importante no
desenvolvimento dos processos de uma startup. Demonstra-se necessaria devido a
nao ser possivel controlar todas as condicbes externas, e por isso serve para
acomodar mudangas no pessoal, infraestrutura, especificagdes do produto, niveis de
recursos e organizar prioridades (SUTTON, 2000). Além disso, a flexibilidade requer
dois tipos de aprendizados em startups: a rapida aquisicdo de novos conhecimentos
e o ato de desaprender praticas que se tornaram obsoletas (ERIKSSON et al., 2014).

Segundo Shi et al. (2014), capacidades baseadas em flexibilidade sao
benéficas para a criagao de negdcios, principalmente para organizagées com um ciclo
curto de vida do produto, como por exemplo startups de criagcdo de softwares. Este
nicho de startups opera em um ecossistema hiper competitivo e sua flexibilidade torna-
se ainda mais importante para sua sobrevivéncia.

A capacidade absortiva e a flexibiidade sdo ambas capacidades
extremamente importantes na estrutura das trés dimensdées de CDs (ERIKSSON et
al., 2014). A flexibilidade é crucial na reconfiguragcdo de recursos; e, a primeira, é
requerida para o aproveitamento de oportunidades. Além disso, segundo Eriksson et
al. (2014), renovacao e desenvolvimento sé ocorrem na organizagdo se a mesma
apresentar ambas capacidades organizacionais.

Segundo Eriksson et al. (2014), um nivel minimo de capacidade absortiva é
um pré-requisito para a flexibilidade, em relagdo a elasticidade das fronteiras
organizacionais e adaptacdo ao ambiente turbulento que as organizagdes se
encontram. A capacidade absortiva é a habilidade de entender a importancia de certas
informacgdes, absorvé-las e aplica-las (COHEN e LEVINTHAL, 1990).

De acordo com Newey e Zahra (2009), a CD absortiva € um dos mecanismos-
chave pelo qual as capacidades sao desenvolvidas e interconectadas. Além disso,
quanto maior o nivel de capacidades absortivas, maior sera a capacidade de
aprendizado da organizagao, focando em processos de mudangas, modificacdes e
inovagdes (TAKAHASHI, 2005).
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Uma maior adesao da capacidade absortiva favorece, segundo Takahashi
(2005), o desenvolvimento do ambiente em direcdo a aprendizagem. A aquisicao de
tecnologias mais complexas contribui para um ambiente mais favoravel ao
desenvolvimento de CDs de aprendizagem. A capacidade absortiva também molda
0S mecanismos em uma rede para interconectar CDs e capacidades operacionais
(NEWEY e ZAHRA, 2009).

A capacidade absortiva impacta no desenvolvimento de outras capacidades e
pode sofrer influéncia positiva de fatores como combinacéo de interesses mutuos
entre parceiros e a interacdo aberta com estes (ERIKSSON et al., 2014). Ela também

pode ser aprimorada quando ha rotacao de tarefas e atividades na organizacgao.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, foram expostos os procedimentos metodologicos adotados
para condugao deste estudo, ou seja, 0 caminho que proporciona resposta a questao
de pesquisa empreendida.

Na primeira secéo deste capitulo, sdo apresentadas as questdes de pesquisa;
em seguida, definido o delineamento da pesquisa, onde se estabelece o formato
qualitativo. A seguir é descrita a tipologia em relagdo aos objetivos; e, na proxima
secao, a tipologia em relagao aos procedimentos, onde foi escolhido o uso de estudo
de casos multiplos. Também é apresentado o cronograma da pesquisa (APENDICE
C).

3.1 QUESTOES DE PESQUISA

A questdo de pesquisa é a questdo central que conduz todo o estudo
(CRESWELL e CRESWELL, 2018). Segundo Saldafia e Omasta (2017), é necessario
delinea-la adequadamente para fornecer lentes, filtros e angulos de investigagao que
irdo focar o olhar do pesquisador para aquilo que é relevante dedicar-se. A seguir sao
apresentadas as subquestdes de pesquisa, que mostram o direcionamento do estudo,

baseadas nos objetivos especificos delineados na introducdo deste trabalho. Séo

elas:
i) Quais sao as etapas e como se deu o processo de avaliagéo de tal
startup?
ii) Existiram CDs embrionarias nesta trajetéria, considerando as categorias

de CDs cognitivas, gerenciais e organizacionais?
iii) Como se configuraram as CDs embrionarias no processo de avaliagao?
iv) Houve elementos n&o contributivos ao processo de selecdo e decisao

de investimento que sejam relacionados as CDs embrionarias?
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3.2 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Com relagdo a natureza das variaveis, tecnicamente a pesquisa qualitativa
identifica a presenga ou auséncia de algo, enquanto a quantitativa procura medir o
grau em que algo esta presente (MATTAR 19933, p.81).

Esta pesquisa caracteriza-se como de natureza qualitativa quanto a
abordagem do problema. Serve para explorar e compreender o significado que os
individuos ou grupos atribuem a um problema social ou humano (COLLIS e HUSSEY,
2005; CRESWELL e CRESWELL, 2018). A pesquisa qualitativa parte do fundamento
que existe uma interdependéncia viva entre sujeito e objeto, um vinculo indissociavel
entre 0 mundo objetivo e a subjetividade do sujeito (CHIZZOTTI, 1991). Os atores
sociais envolvidos na pesquisa qualitativa sdo levados a repensar suas agdes e as
consequéncias de tais atos para a realidade na qual estao inseridos (SILVA, 2014).

Segundo Creswell e Creswell (2018), estudos qualitativos possuem uma
estrutura flexivel; o pesquisador faz interpretagcdes a partir dos dados coletados;
destaca o estilo indutivo e relata a complexidade de uma situagdo. Pode ser uma
pesquisa narrativa, fenomenologia, teoria fundamentada, etnografias ou ainda

estudos de caso, sendo esta ultima a escolhida.
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3.3 TIPOLOGIA DE PESQUISA QUANTO AOS OBJETIVOS

Com relagéo aos objetivos, a pesquisa pode ser classificada como descritiva.
Na pesquisa descritiva, 0s pesquisadores geralmente possuem um amplo
conhecimento do objeto de estudo, devido aos resultados apontados por pesquisas
anteriores (GIL, 1999). Este tipo de pesquisa serve como um primeiro estagio de
estudos que procura verificar relacbes de causalidade, ou associar variaveis
dependentes (GLESSLER, 2004) e descreve caracteristicas de determinada
populagao ou fendbmeno (GIL, 1999). Com base nos objetivos especificos propostos,
a pesquisa descritiva mostra-se como a melhor opg¢ao para este estudo.

A pesquisa descritiva observa, registra, analisa e correlaciona fatos ou
fenbmenos (variaveis) sem manipula-los; de acordo com Rampazzo (2005), estuda
fatos e fendbmenos do mundo fisico e, especialmente, do mundo humano, sem a
interferéncia do pesquisador. A pesquisa descritiva busca conhecer situacgoes,
relagdes e fenbmenos que ocorrem na vida social, politica, econdbmica e demais
aspectos do comportamento humano.

O estudo descritivo consiste na descricdo das caracteristicas, processos,
mecanismos, propriedades e relagdes existentes na comunidade, grupo ou realidade
pesquisada (NEUMAN, 1997; RAMPAZZO, 2005). Outro aspecto que pode ser
apontado é que este tipo de estudo favorece a tarefa da formulagao clara do problema
e da hipotese como tentativa de solugdo, em alguns casos onde a formulagdo de

hipdteses é viavel.
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3.4 TIPOLOGIA DE PESQUISA QUANTO AOS PROCEDIMENTOS

Quanto aos procedimentos, optou-se por utiliza a estratégia de estudo de
casos multiplos. A escolha deste delineamento se deu por que o estudo procura
aprofundar o conhecimento sobre uma determinada realidade especifica. Os casos
multiplos se justificam devido a complexidade na coleta de dados e na analise. As
evidéncias resultantes de casos multiplos sdo consideradas mais convincentes (YIN,
2005) e compreende-se que a ampliacdo do enfoque para mais de um caso é
relevante por possibilitar que comparagdes sejam feitas, garantindo assim, uma maior
consisténcia dos dados obtidos (YIN, 2018).

Segundo Yin (2010), o estudo de caso € o mais apropriado para investigar um
fendmeno contemporaneo dentro de um contexto real que envolve inumeras variaveis
complexas no seu inter-relacionamento. A relagao entre entidades e organizagdes
pode ser encontrada em qualquer ambito ou nivel de interagdo e interesses.
Considerando o envolvimento da startup e de seu respectivo investidor e que a
realidade ja existe, as variaveis estudadas tem como objetivo discutir um fendmeno
qgue nao foi analisado da mesma maneira anteriormente. Nao se busca a formacéao de
algo novo no sentido de criar uma situagao ou ambiente em que os atores analisados
ja nao estejam envolvidos.

Em relacédo ao objeto da pesquisa, o estudo de caso restringe os elementos
em estudo e aprofunda-se no numero de categorias. O presente estudo se aprofunda
em relagao a investigacdo das CDs embrionarias no processo de selecao de startups
que receberam o investimento de terceiros. As variaveis que foram utilizadas tém
como intuito conhecimento de fatos ja existentes e percepgdes sobre as CDs
embrionarias, assim como a formulacao de novos itens e respostas a partir da amostra
pesquisada.

Os passos para desenvolver um estudo de caso, para a mesma autora
Glessler (2004), sao: i) a identificagao de pontos criticos, em uma fase exploratdria; ii)
a delimitacdo do estudo, caracterizando a unidade e levantando suas relagdes
internas e externas, intervencgdes, politicas, e outras atividades relacionadas com o
objeto em estudo; iii) o estabelecimento do objetivo e enunciado do problema; iv)
realizacdo do desenho da pesquisa, verificando que tipo de dado esta disponivel,
definindo os processos e instrumentos que serdo usados para coleta de dados; v)

coletar dos dados; vi) organizacao das informacgdes, analisando-as para formar uma



53

coerente e bem integrada reconstrugdo da unidade em estudo; e vii) os relatos dos
resultados e discussao de sua significancia.

Para Rodrigo (2008), os estudos de caso enfatizam a interpretagao contextual.
Para melhor compreender a manifestagdo geral de um problema, deve-se relacionar
as acbes, os comportamentos e as interagdes das pessoas envolvidas com a
problematica da situagdo a que estao ligadas. Estes estudos se caracterizam por
serem intensivos e € levada em consideragao principalmente a compreensdo, como
um todo, no assunto investigado. Todos os aspectos sdo investigados e podem até

aparecer relagdes que de outras formas ndo seriam descobertas (FACHIN, 2001).

3.4.1 Critérios para Selecédo dos Casos

As unidades de analises para as entrevistas semi-estruturadas foram os
investidores responsaveis pela selegcao de cada startup. Segundo Yin (2010), os casos
precisam ser selecionados tendo em vista resultados semelhantes ou contrastantes.
Para a realizacdo do estudo de casos multiplos aqui proposto, foram selecionados
seis investidores de startups, que se enquadrem como investidores de VC ou
investidores-anjo.

O numero de seis casos foi selecionado de acordo com a proposta de
Eisenhardt (1989). Com isto, espera-se alcancgar profundidade nas discussbes e
enriquecer o modelo conceitual utilizado de acordo com o encontrado na pratica.
Nesta pesquisa, foi utilizada a estratégia de bola de neve. A amostragem por bola de
neve € chamada também de snowball ou cadeia de informantes (PENROD et al.,
2003). Ocorrem indicacdes ou referéncias de um individuo a outro, possibilitando a
existéncia de uma confianga entre as unidades de analise, que nao existiria sem esta
abordagem (BIERNACKI e WALDORF, 1981). Nesta estratégia, membros da
populacdo que possuem maior visibilidade social e uma rede maior de contatos tem

mais chances de serem indicados.
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3.4.2 Fontes de Evidéncias

Para o adequado desenvolvimento de estudo de casos multiplos, é
fundamental realizar o planejamento do conjunto de técnicas de coleta de dados. O
plano resultante deve indicar as fontes de evidéncias, que podem apresentar pelo
menos seis origens: documentos, registros em arquivos, entrevistas, observagao
direta, observacgao participante e artefatos fisicos (YIN, 2018).

Com o uso da estratégia bola de neve, foram levantados investidores de
venture capital ou investidores-anjo. Para responder ao problema de pesquisa aqui
proposto, entrevistas semiestruturadas foram utilizadas para coleta de dados
primarios, que, segundo Denzin e Lincoln (2018), melhoram o potencial de
aproveitamento de didlogos, e permitem o acompanhamento por &angulos
selecionados pelo entrevistado.

O instrumento (APENDICE B) compreendeu questdes abertas, com o intuito
de se obter dados mais relevantes ao problema proposto. Nesta modalidade de
questbes, as respostas ficam a cargo do entrevistado (ALENCAR, 1999). As
entrevistas permitem o contato interpessoal, a sensibilidade contextual e a
flexibilidade de conversagcdo ao maximo (DENZIN e LINCOLN, 2018). Além disso, seu
objetivo & adquirir as descricbes concretas do entrevistado em vez de reflexdes
abstratas ou teorizacoes.

O instrumento foi elaborado para atender as subquestbes de pesquisa e foi
construido a partir dos dados tedricos e categorias de analise. As entrevistas foram
gravadas com expressa autorizacado das partes, através do termo de consentimento
(APENDICE A), para transcri¢do de seu contetdo a fim de obter dados de qualidade
alta (MORSE, 2018). Os audios foram transcritos com o auxilio da ferramenta Amazon
Transcribe e importadas ao Software Atlas ti 7 para analise de dados através da
analise de conteudo.

A coleta dos dados secundarios foi feita para suprir todas as subquestdes de
pesquisa, a fim de confirmar informacdes obtidas nas entrevistas. A analise de
documentos incluiu checklists, questionarios, websites e ferramentas utilizadas pelos
investidores na avaliagcado de investimentos.

Tendo em vista a utilizacdo de fontes de evidéncias distintas para a coleta dos

dados, € possivel afirmar que a triangulagdo do estudo de caso sera alcancada
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(FLICK, 2018). A triangulagao, segundo Yin (2018) auxilia a qualidade da pesquisa ao

permitir o desenvolvimento de linhas convergentes de investigagao.
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3.5 ANALISE DOS DADOS

Neste estudo optou-se pela realizagdo da analise de conteudo com apoio do
Software Atlas ti 7. Segundo Bardin (1977), a analise de conteudo € um conjunto de
procedimentos de analise sistematico e objetivo para descrever o teor do conteudo
em analise. A analise de conteudo pode ser considerada uma abordagem de carater
social, pois visa produzir inferéncias do texto para o contexto social de forma objetiva
(BAUER e GASKELL, 2002).

Bardin (2011) propde a realizagao de trés etapas para realizagao da analise
de conteudo. A primeira, na pré-analise, as entrevistas e documentos ja devem estar
transcritos e efetua-se a organizagdo do material a ser investigado. Tal sistematizagéo
serve para que o analista possa conduzir as operagcdes sucessivas de analise,
considerando exaustividade, homogeneidade, pertinéncia (BARDIN, 1977) e
representatividade (BARDIN, 2011).

A segunda fase é a exploragcéo do material, que codifica, recorta em unidades
de registro e classifica as informag¢des analisadas. Nesta pesquisa, os dados foram
coletados e analisados através da analise de conteudo e os passos propostos por
Bardin (2011). Para suportar estas trés etapas, foi utilizado o software Atlas ti 7, a fim
de auxiliar a organizagao, categorizagao e arquivo dos dados coletados. O programa
disponibiliza recursos e facilidades que otimizam a organizacdo do material,
principalmente quando ha um volume substancial de informagdes a serem analisadas
(BARBOSA, 2006).

A Ultima fase é o tratamento dos resultados, inferéncia e interpretagao, que
capta os conteudos e busca-se ressaltar aspectos semelhantes e distintos
encontrados nas categorias (BARDIN, 2011). Os achados desta fase sé&o

apresentados na secéo 5.
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3.6 RIGOR NOS PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para alcancgar o rigor metodoldgico e certeza do investigador na pesquisa
qualitativa, € necessario abranger topicos a respeito de estratégias de validagao, que
podem ser divididos entre validade do construto, interna, externa (MORSE, 2018; YIN,
2018) e também de confiabilidade (YIN, 2005; 2018). As primeiras garantem a
abrangéncia do topico e dominio e inclui diferentes tipos de dados e conjuntos de
dados. A confiabilidade pode ser alcangada quando um pesquisador consegue chegar
a resultados semelhantes utilizando passos de pesquisadores anteriores. A validade
interna € necessaria apenas para estudos explanatorios ou causais.

A validade € um elemento que deve ser construido ao longo da pesquisa e
nao apenas ser apresentada como resultado isolado de um teste, métricas ou medidas
preventivas (JUNIOR et al., 2019). Para consolidar as abordagens de Junior et al.
(2019), Morse (2018) e Yin (2005, 2018), O QUADRO 2 apresenta a forma como cada

um destes topicos foi empregado neste estudo.

QUADRO 2 — RIGOR METODOLOGICO

estabelecimento dos limites, design e
dominio da pesquisa (JUNIOR et al.,
2019).

Critério Elemento | Abordagens teéricas Procedimento realizado
nesta dissertagao
Validade Validade | Uso de fontes distintas de dados, como | Se traduz neste estudo na
do entrevistas semi-estruturadas e andlise | triangulacdo  entre  as
construto | de documentos (YIN, 2005); escolha de | técnicas de entrevistas
entrevistados, selecdo de documentos, | semi-estruturadas e analise
andlise de dados através de multiplas | documental.
fontes de dados (JUNIOR et al., 2019).
Validade | Nao aplicavel a esta pesquisa Nao se adequa ao modelo
Interna desta dissertagao.
Validade | Utiliza logica da replicagdo em estudos | Assegura-se a replicagao
Externa de casos multiplos segundo Yin (2005); | metodoldgica deste estudo

em outros contextos e o
confronto com aspectos
tedricos.

Confiabilidade

Foi realizado um protocolo de estudo de
caso segundo Yin (2018) e roteiro de

Neste estudo foi adotado
um protocolo de pesquisa

entrevistas para ser seguido com todos | (Apéndice D) para
os entrevistados. Os dados serao | padronizar 0s
armazenados na nuvem para | procedimentos em campo.
armazenagem e posterior

compartilhamento.

Foi realizada codificacdo e analise de
dados sistematica (JUNIOR et al., 2019)
através do software Atlas ti 7.

Fonte: A autora (2021).
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3.7 DEFINICOES CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS

Neste topico apresentam-se as definicdes constitutivas e operacionais dos
construtos (QUADRO 3), além da construgéo das questdes utilizadas no roteiro de
entrevista. Incluem-se aqui as CDs embrionarias que sdo compostas pelas CDs
cognitivas, gerenciais e organizacionais. As definigdes constitutivas sdo definicdes de
dicionario ou vocabulario e as operacionais atribuem significados que operacionalizam
a mensuracao ou manipulagdo de um construto (KERLINGER, 2009). As defini¢gdes
constitutivas e operacionais em pesquisas qualitativas sao representadas por
categorias de analise (LAVILLE e DIONNE, 1999).



QUADRO 3 — COMPONENTES, DEFINICOES CONSTITUTIVAS E OPERACIONAIS E CODIGOS

Componente das CDEs Descrigao

1 Orientacdo Empreendedora Requer a orquestragao de ativos e
recursos controlados pela
organizacgdo. Refere-se ao nivel de
inovatividade dos empreendedores,
habilidade de assumir riscos e
proatividade, além de facilitar a
reconfiguragdo de conhecimentos e
outros recursos ao longo do tempo

(ERIKSSON et al., 2014).

Indicadores

(a) identificacdo dos recursos tangiveis da
organizagéao, de acordo com a sua
natureza produtiva.

(b) identificacdo recursos intangiveis da
organizagéao, de acordo com suas
caracteristicas distintivas.

(c) Identificacdo do desenvolvimento de
novos produtos ou servigos.

(d) Identificagdo de riscos do micro e
macroambiente.

Cédigos
Recursos
Novos produtos ou

servigos
Riscos

i. Quais recursos da startup eram essenciais para seu funcionamento no momento de avaliagao da mesma? (a) (b) (Ex: fisicos,
humanos, financeiros, licengas, transferéncia de tecnologia, patentes, direitos autorais).

i. Qual era o diferencial dos produtos/servigos oferecidos? (c)

iii. Como vocé fez para identificar barreiras e riscos antes do investimento ocorrer? Quais ferramentas utilizou? (d)

Componente das CDEs
2 Consciéncia Cultural

Descrigao
A consciéncia cultural significa a

abertura e compreenséao de outras
culturas (ERIKSSON et al., 2014).

Indicadores

(a) Identificacdo de conhecimento dos
parceiros e clientes.

(b) Descricédo dos valores importantes nas
relagdes.

(c) Identificacdo de padrdes de consumo
dos clientes.

(d) Identificagdo de barreiras politicas,
econdmicas e sociais nos mercados e
regides que atuam.

(e) Identificagdo de barreiras tecnoldgicas.

i. Quem eram os principais parceiros e atores chave nas atividades da startup? (a)
ii. Como eram escolhidas as relagdes com parceiros e fornecedores? (Ex: idoneidade, credibilidade, preco) (b)

iii. Por que os clientes escolhiam esta startup? (c)

Coédigos

Escolha de
parceiros e
fornecedores
Barreiras

Novas tecnologias
Padrbes de
consumo
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iv. Como vocé fez para identificar barreiras e riscos antes do investimento ocorrer? Quais ferramentas utilizou? (d) (e)
Componente das CDEs Descrigao Indicadores Cédigos
Mentalidade Global A mentalidade global se refere a (a) Identificagdo do mercado ou escopo de  Mercado de
habilidade de alinhar operagdes atuagao da organizagao. atuagao
complexas e até dispersas (b) Identificagdo do Portfolio de produtos e  Expansao
geograficamente (ERIKSSON et al., Servicos. Benchmarks e
2014). (c) Descricao de estratégias de expansao trocas
futuras. Portfolio

(d) Identificagdo do compartilhamento e
troca de recursos, habilidades,
conhecimentos com terceiros.

i. Como avaliou o mercado que a startup atuava, no momento da selegao? (a)
i. Quais produtos/servigos ela oferecia no momento do investimento? (b)
iii. Haviam planos ou necessidade de expansao de portfolio? E de mercado? Quais eram e como eram gerenciados? (c)

iv. A startup fazia benchmarks com parceiros ou concorrentes? Como ocorria? (d)

Componente das CDEs Descrigao Indicadores Caédigos

Capacidade Analitica Séo habilidades que facilitam a (a) Descrigao da Interpretacdo de sinais do  Habilidades em
coordenacao e gerenciamento da ambiente de negdcios. Gestéo
cadeia de valor. E requisito para (b) Interpretagéo da légica de negdcio de Andlise de micro e
alcancar novas habilidades em gestdo, seus parceiros e analise de compatibilidade macro ambiente
dividir os processos da empresa em com a startup. Estrutura de
porcdes faceis de controlar e monitorar (c) Descri¢ao do relacionamento dos Governanga
e também serve para construir e recursos as praticas e processos da Controle de
desenvolver novas estruturas de organizagao. informacdes

governanga (ERIKSSON et al., 2014).  (d) Descri¢cdo do controle e processamento
das informagdes coletadas interna e
externamente.
A investida monitorava seus concorrentes e mercado? De qual maneira? (a)
Como eram escolhidas as relagdes com parceiros e fornecedores? (Ex: idoneidade, credibilidade, preco) (b)
Como era o dia a dia da startup e como se organizava? (c) (d)
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6

Componente das CDEs
Competéncia em Interface

Descrigao

A habilidade da organizagdo em
coordenar organizagdes externas,
integrando contatos e atividades em
uma Unica estratégia (ERIKSSON et
al., 2014).

Indicadores

(a) Descrigao dos sujeitos-chave nas
atividades da startup.

(b) Descrigdo do Processo de selegéo de
parceiros.

(c) Identificagcao dos principais grupos de
interesse internos e externos a
organizagao.

(d) Identificagéo das principais relagdes
que sustentam o cotidiano organizacional.
(e) Identificagédo do processo de
comunicagado com os parceiros da cadeia
de valor.

(f) Identificagdo de Contratos existentes e
processo de formulagdo dos mesmos.

Quem eram os principais parceiros e atores chave nas atividades da startup? (a) (c) (d)

Quais destas relagbes eram formalizadas por contrato? (f)

Como eram escolhidas as rela¢gdes com parceiros e fornecedores? (Ex: idoneidade, credibilidade, preco) (b)

Como ocorria a comunicagédo com estes atores? (e)

Componente das CDEs
Flexibilidade

Descrigao

E um dos elementos que caracterizam
o desenvolvimento 4gil das startups
(OLIVA et al., 2019). Permite a adogao
de mudangas e a adaptagao da
estratégia de negdcios (GIARDINO et
al., 2014).

Indicadores

(a) Identificacao de praticas obsoletas;

(b) Descricdo do organograma da startup.
(c) Descricao de processos e producao
internos.

(d) Descrigao de processos e produgéo
terceirizada/comprada de terceiros.

(e) Identificagdo da Periodicidade de
revisdo/adaptacao da estratégia e modelo
de negocios.

(f) Descricédo da escolha de prioridades.

Cédigos
Identificagdo dos
sujeitos-chave
Comunicagao com
sujeitos-chave
Relagdes formais
Relagdes informais

Caédigos

Resposta as
mudancgas

Modelo de
negécios
Adaptacéo e
flexibilidade
Estrutura
organizacional
Tomada de deciséo

Haviam processos, fatores no dia-a-dia da startup que, com a sua experiéncia, enxergava possibilidade de otimizar? (a)
E o modelo de negd6cios no momento do investimento? Como era? Havia possibilidade ou necessidade de adaptacao? (e)
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iii. Como era o dia a dia da startup e como se organizava? (b) (c) (d)

iv. Como se tomavam decisdes quando os recursos eram escassos? (f)
Componente das CDEs Descrigao Indicadores

7 Capacidade Absortiva E a habilidade de entender a (a) Descrigdo da comunicagao dos atores
importancia de certas informacgoes, internos e externos.
absorvé-las e aplica-las (COHEN e (b) Descrigéo da integragao de sistemas
LEVINTHAL, 1990) e molda os (interna e externamente);
mecanismos em uma rede para (c) Realizagao de treinamentos internos e
interconectar CDs e operacionais externos;
(NEWEY e ZAHRA, 2009). (d) Descrigéo da distribuicao de atividades

internas e job rotation.

i Quem eram os principais parceiros e atores-chave nas atividades da startup? (a)
ii. Conversou com algum deles antes de decidir pelo investimento? (a)
iii. Havia algum sistema interno para armazenamento e comunicagéo de dados? (b)

iv. Havia interacdo destes sistemas com atores externos? (Ex: fornecedores, armazéns) (b)
V. Ocorria alguma pratica de estimulo, apoio, treinamento ou desenvolvimento para os colaboradores? (c)
Vi. Como era o dia a dia da startup e como se organizava? (d)

Fonte: A autora (2021).

Cédigos
Treinamento e
desenvolvimento
Uso e coleta de
informacgdes
externas
Comunicacao
interna e externa
Distribuicao de
atividades internas
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A analise dos dados utilizou o software Atlas ti 7 e a analise de conteudo, a
fim de sistematizar as discussdes da analise. A primeira etapa da codificacao foi
realizada com base nas proposi¢des tedricas e nos codigos inferidos com base em
literatura conforme demonstrado no QUADRO 3. Estes cddigos foram revisitados
continuamente durante a pesquisa conforme a aproximagdo com O campo € 0

refinamento do referencial tedrico.

3.8 SUMARIO METODOLOGICO

O QUADRO 4 sintetiza procedimentos, as concepgbes, abordagens e

métodos de pesquisa utilizados neste estudo.

QUADRO 4 — SUMARIO METODOLOGICO

Abordagem o Estudo Qualitativo

Quanto aos Objetivos . Descritivos

Estratégia de Pesquisa quanto aos | e Estudo de Casos multiplos

Procedimentos

Fontes de Evidéncias . Entrevistas semiestruturadas
. Documentos

Método de analise dos dados . Analise de contelido
° Software Atlas ti 7

Fonte: A autora (2021).
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3.9 MATRIZ DE AMARRAGCAO

A matriz de amarragdo apresentada (QUADRO 5) apresenta os objetivos
especificos do estudo com as capacidades propostas no modelo conceitual e seus

componentes, além das questdes do instrumento da coleta de dados.
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QUADRO 5 — MATRIZ DE AMARRAGAO

Objetivos especificos

Capacidades

Capacidades

Questoes do Instrumento de Coleta

Dinamicas Componentes
Embrionarias
i) Compreender as etapas do Como busca e seleciona startups?
processo de selecao e avaliagcao Quais sao as fases do processo de avaliagido e como ocorrem?
da startup; Existe alguma ferramenta que apoie este processo?
ii) Identificar a existéncia de CDs Cognitivas Orientagao Quiais recursos da startup eram essenciais para seu funcionamento no
embrionarias a partir dos codigos Empreendedora momento de avaliacdo da mesma? (Ex: fisicos, humanos, financeiros,
e categorias de capacidades licengas, transferéncia de tecnologia, patentes, direitos autorais).
cognitivas, gerenciais e Qual era o diferencial dos produtos/servigos oferecidos?
organizacionais; Como vocé fez para identificar barreiras e riscos antes do investimento
ocorrer? Quais ferramentas utilizou?
iii) Descrever como as CDs Consciéncia Cultural | Quem eram os principais parceiros e atores chave nas atividades da
embrionarias se configuram no startup?
processo de avaliacéo das Como eram escolhidas as relagdes com parceiros e fornecedores? (Ex:
startups; . . .
idoneidade, credibilidade, preco)
iv) Levantar elementos néo Por que os clientes escolhiam esta startup?
contributivos ao processo de Como vocé fez para identificar barreiras e riscos antes do investimento
selecdo e decisdo de ocorrer? Quais ferramentas utilizou?
investimento que sejam Mentalidade Global | Como avaliou o mercado que a startup atuava, no momento da selegdo?
relacionados as CDs Quais produtos/servigos ela oferecia no momento do investimento?
embrionarias. Haviam planos ou necessidade de expanséo de portfolio? E de mercado?
Quais eram e como eram gerenciados?
A startup fazia benchmarks com parceiros ou concorrentes? Como ocorria?
Gerenciais Capacidade A investida monitorava seus concorrentes € mercado? De qual maneira?
Analitica Como eram escolhidas as rela¢cdes com parceiros e fornecedores? (Ex:
idoneidade, credibilidade, preco)
Como era o dia a dia da startup e como se organizava?
Interface Quem eram os principais parceiros e atores chave nas atividades da

startup?

Quais destas relagdes eram formalizadas por contrato?

Como eram escolhidas as relagdes com parceiros e fornecedores? (Ex:
idoneidade, credibilidade, prego)

Como ocorria a comunicagido com estes atores?




66

Organizacionais

Flexibilidade

Haviam processos, fatores no dia-a-dia da startup que, com a sua
experiéncia, enxergava possibilidade de otimizar?

E o modelo de negdécios no momento do investimento? Como era? Havia
possibilidade ou necessidade de adaptacao?

Como era o dia a dia da startup e como se organizava?

Como se tomavam decisbes quando 0s recursos eram escassos?

Capacidade
Absortiva

Quem eram os principais parceiros e atores-chave nas atividades da
startup?

Conversou com algum deles antes de decidir pelo investimento?

Havia algum sistema interno para armazenamento e comunicagao de
dados?

Havia interagéo destes sistemas com atores externos? (Ex: fornecedores,
armazéns)

Ocorria alguma pratica de estimulo, apoio, treinamento ou desenvolvimento
para os colaboradores?

Como era o dia a dia da startup e como se organizava?

Fonte: A autora (2021).
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3.10 REPRESENTAGCAO DO DESENHO DE PESQUISA

A partir do exposto nas secdes anteriores e no problema de pesquisa, pode-se

representar a presente pesquisa pela FIGURA 5.

FIGURA 5 — MODELO CONCEITUAL DA PESQUISA
Investidor Startup

1

Capacidades
Cognitivas

Capacidades
Gerenciais

e - Capacidades
<. Organizacionais
\“
~ -
Identificagdo de Capacidades

Investidor

Elementos contributivos

| Investimento na Startup |

Fonte: A autora (2021).
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4 DESCRIGAO DOS CASOS

Esta secdo descreve os seis casos analisados, descritos individualmente e
identificados sob codinomes entre A e F. O Quadro 6 apresenta os sujeitos, numero
de entrevistas e numero de documentos analisados. Cada caso foi estruturado para
contemplar as etapas do processo de avaliagdo e os achados das CDs Embrionarias
cognitivas, gerenciais e organizacionais. Para cada um destes grupos, foi seguida a
sequéncia dos codigos (QUADRO 3) na descri¢gao de cada caso.

Além disso, os Anexos 1, 2, 3, 4, 5 e 6 foram documentos fornecidos pelos
entrevistados que serviram para a triangulagdo dos dados e foram inclusos na

descricao dos referidos casos.

QUADRO 6 - Identificagao dos sujeitos e evidéncias coletadas

Nome do Caso Identificagao do | Tipo de | Nimero de | Documentos
Investidor Entrevistado | Investidor Entrevistas analisados

A Investidor A (IV A) VC 1 4

B Investidor B (IV B) Investidor-anjo | 1 0

C Investidor C (IV C) VC 1 1

D Investidor D (IV D) VC 1 2

E Investidor E (IV E) VC 1 3

F Investidor F (IV F) VC 1 1

Total 6 11

Fonte: A autora (2021).



69

4.1 CASO A

O IV A atua em um fundo de VC em Curitiba - PR, cujo foco é em startups em
estagio de desenvolvimento, também chamadas de early-stage, que ja possuam

faturamento e um produto testado no mercado.

4 1.1 Fases do Processo de Investimento

No caso A, novos contatos podem ocorrer via website do fundo de VC, por e-
mail ou via relacionamentos dos socios. Para o IV A, também podem ocorrer de forma
proativa, ou seja, o fundo inicia um contato com uma startup que tenha interesse em
conhecer.

Independente da maneira como foi feito o primeiro contato, € agendada uma
primeira reunidao, com duragado de aproximadamente uma hora. Tal apresentagao €
complementada com um material de apoio e discurso chamados de pitch deck, ou
seja, uma historia contada pela startup com informacgdes assertivas, dados com
referéncias e com estrutura fluida, propicia para fornecer insights aos investidores.

Nessa reuniao, o IV A aborda diversos tépicos (ANEXO 1), como a descrigao
do problema que a empresa candidata resolve, quem é o cliente, para quem ela
resolve tal problema. Abordam-se a solucdo, quem sao os fundadores e principais
colaboradores, canais de venda, concorrentes, mercado e Market share, ticket médio,
aspectos quantitativos, entre outros.

Apods o primeiro contato, ocorre uma reuniao interna do fundo de VC onde as
pessoas do fundo que estiveram nesta reunido primaria com a startup apresentam,
em poucos minutos, os pontos essenciais da oportunidade para os demais membros.
Se a decisao for de prosseguir com as negociagoes, o fundo calcula o mercado total
enderecavel - em inglés, Total Addressable Market (TAM).

Se a oportunidade apresenta um mercado potencial suficiente para convencer
o fundo, o IV A realiza diversas conversas e interacbes com a startup, que podem
levar entre duas semanas até trés meses. Os membros do fundo realizam entdo uma
segunda reunido do comité interno e iniciam uma fase de analise mais profunda, que
pode levar até quatro semanas, chamada de deep-dive, abrangendo informacdes de

clientes, produto, solugao, cultura e time.
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As informacdes coletadas sdo entdo pontuadas em categorias (ANEXO 2) e
agrupadas por afinidade (clusters). Sdo dadas pontuagdes, cujo exemplo de resultado
encontra-se no ANEXO 2, e, ao final desta fase, através de uma votacéo por votos
simples dos membros do fundo, decide-se pelo investimento ou ndo. E elaborado um
documento com os principais termos e condi¢gdes do acordo, denominado term sheet.
Na ultima fase de avaliagao, o fundo contrata uma empresa terceirizada para realizar
uma diligéncia e analisar aspectos fiscais, contabeis e legais da startup. Quando a
diligéncia chega a niveis satisfatérios, sdo assinados os contratos finais e a transagao

€ concluida.

4.1.2 Capacidades Cognitivas

No ambito da orientagao empreendedora, o IV A considera que, para
desenvolver tecnologia, € necessario ter pessoas e nao necessariamente ativos
imobilizados como bens, moveis e equipamentos. O investidor salientou que, na fase
de deep-dive, é possivel avaliar aspectos culturais e relativos a liderancas, pois,
segundo o IV A, a empresa € o conjunto de pessoas que vai fazer o negdcio acontecer.

O IV A entende que normalmente startups nao possuem capital expenditure
(CAPEX), que se refere ao montante de dinheiro enderegado a aquisicao de bens de
capital. No processo de avaliacdo, o investidor levanta o que a startup possui de
recursos tangiveis no momento antecedente ao investimento, e, no caso da startup A,
material de informatica e méveis. A propria solugao que € desenvolvida pela startup,
alem de ser um ativo intangivel, para ele € ainda mais importante e representa a
propria empresa.

O entrevistado ndo julgou relevante falar de patentes e registros, pois considera
que no desenvolvimento de softwares é dificil criar algo novo, ou seja, ser copiado
pode ser considerado um risco constante. O IV A considera que nao ha barreiras neste
sentido e que faz parte do mercado de tecnologia.

Sobre a orientagdo empreendedora, analisa-se também a importancia e
possibilidade da startup desenvolver novos produtos e servigos. Nesse ambito, o IV A
acredita que a interacado e feedbacks dos clientes ratificam os ideais e modelo de
negocio da startup, além de contribuir na aprendizagem e trazer novos elementos ao

produto oferecido.



71

Além de recursos e novas solugdes, no conjunto de resultados da orientagao
empreendedora, o IV A aborda a questdo dos riscos. Segundo o entrevistado,
dificilmente um empreendedor traz ao possivel investidor os riscos da oportunidade.
Isso significa que o proprio fundo deve ser responsavel por realizar um levantamento
e analise dos principais riscos. Alguns exemplos comuns, segundo o investidor, sao
desentendimentos entre os sécios da startup, ter um produto mal ajustado, o time ter
acabado de sair da faculdade, risco da empresa estar crescendo pouco e risco de ter
muitos concorrentes.

Na avaliacao o investidor nota a dependéncia de pessoas, riscos operacionais,
se é uma plataforma dificil de executar, riscos legais, risco de uma empresa muito
grande entrar no mercado e roubar a potencial clientela. O principal risco analisado,
na perspectiva do IV A, é o da startup ndo conseguir estruturar um modelo de negocio
eficiente.

Em relacdo a consciéncia cultural, o IV A citou possiveis barreiras que
observa. A principal delas, para o IV A, é a possibilidade de um competidor criar um
produto exatamente igual, justamente pela auséncia de registros, patentes, devido a
falta de inovatividade do produto oferecido.

A mentalidade global foi a capacidade mais abordada no grupo das
capacidades cognitivas pelo IV A. Logo no inicio da entrevista, ele frisou que um dos
aspectos relevantes na reuniao inicial com a startup é entender seu portfolio - o que
ela oferece, do que é feito, como funciona e os diferenciais que a plataforma oferece
aos clientes. No caso da startup A analisada, € a velocidade que sua plataforma agiliza
transacdes e pode tornar facil a escolha dos clientes, através de poucos toques em
botbes do aplicativo.

Em relacdo ao mercado e escopo de atuacdo, o entrevistado reforcou sua
relevancia de mapear o mercado na reunido inicial com a startup. Dentre outros
objetivos, esta entender o setor que ela se encontra e quem € seu cliente, ou seja,
para quem ela resolve o problema que pretende solucionar.

Também sao analisados os detalhes dos concorrentes da startup, quem sao
eles, como resolvem o problema e se a candidata ao investimento tem uma proposta
melhor de responder ao mesmo. Além disso, o entrevistado destacou que é relevante

entender:

“(...) como é que vocé se posiciona frente a concorrentes em relagéo a preco,
produto, canal e a promogao, como é que vocé vende. Também é preciso
entender pontos fortes e fracos, ndo existe startup que € melhor 100% dos
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pontos do que os concorrentes, entender o que o0s concorrentes sao
melhores, no que que vocé é melhor” (IV A).

Nessa esfera, o IV A analisa a parcela de mercado potencial que a startup
atingira e a parcela dos demais concorrentes. Em inglés, o Market share daquele
momento e o potencial da candidata e dos competidores. Para o IV A, é relevante
considerar quanto tempo de mercado cada um dos concorrentes possui € quem sao
as pessoas por tras de cada empresa, a fim de compreender o ambiente competitivo.

Na fase de deep-dive, no contexto de mercado, sao avaliados o produto
oferecido pela startup e o produto dos concorrentes, como cada um precifica e quais
sdo os canais de aquisi¢gdo. Abrange-se este conjunto de informag¢des para concluir
qual é o posicionamento atual da startup que busca investimento com o IV A.

Por fim, na etapa seguinte, quando ocorre o agrupamento das informacodes
em clusters e sao atribuidas notas a cada um, a equipe do comité do fundo de VC
julga se o mercado de atuacgéo é grande, se esta crescendo ou n&o, qual é seu status
no exterior. Para a startup A, foi atribuida uma nota maxima neste contexto, visto que
se trata de uma startup do mercado téxtil no Brasil. Também foi dada uma nota para
0 ambiente competitivo, quantidade e status dos concorrentes e consideraram o que
os clientes falavam sobre os concorrentes, além de calcular e dar uma nota para o
TAM da candidata.

4.1.3 Capacidades Gerenciais

No contexto da capacidade analitica, foram abordadas pelo entrevistado
algumas caracteristicas e habilidades do gestor e equipe. No inicio da entrevista, o
mesmo comentou que conhecer quem s&o as pessoas por tras da startup e da
oportunidade é essencial. Isto inclui conhecer o histérico dos fundadores e das
principais liderancas e saber o que tais pessoas fizeram antes, pois, para o IV A, mais
experiéncia apresenta mais chance de sucesso por ja terem passado por outros
ambientes similares.

O IV A manifestou sua preocupacado em conhecer a formacao que as pessoas-
chave da startup possuem. Entretanto, em outro momento da entrevista, comentou
que educacéao formal nao é relevante. O IV A pergunta aos fundadores por que estéo
empreendendo nisso e se tem conhecimento deste mercado que esta se propondo a

atuar.



73

Para o entrevistado, as habilidades em gestao precisam ser evidentes o
suficiente para mostrar se os fundadores podem levar a startup para um estagio cem
vezes maior. Para isso ocorrer, segundo ele, é preciso ser convencido de que as
principais liderangas apresentam capacidades de execugdo, seja por ja terem
realizado algo semelhante antes, por dar indicios de que sao bons executores, ou por
terem a capacidade de guiar a visdo da empresa para o futuro. "Se a gente ver
liderangas super fortes, € um selo de qualidade a mais para investir nesta startup” (IV
A).

Quanto aos demais membros do time, o investidor analisa através de conversas
quais sao suas qualificacbes, ndao se tratando de experiéncias profissionais e
académicas formais, mas se os individuos apresentam um arcabouco técnico sobre
suas atividades, se sabem o que estao fazendo e se vislumbram maneiras de otimizar
a situacao que se encontram naquele momento.

Outro topico explorado dentro da capacidade analitica foi a estrutura de
governanga. Segundo o entrevistado, € preciso realizar conversas com membros do
time da startup e entender se a cultura da organizagao permite inovagéao, se é voltada
ao crescimento, ao aprendizado e a agilidade para ir “do 1 ao 100” (IV A). Para o IV
A, isto também ajuda a determinar o sucesso que ela tera no futuro e que possuir
“uma cultura lenta, toxica, que ndo aprende, que atrapalha” € um sinal para nao
realizar o investimento.

Sobre a estrutura, o investidor questiona sobre os papeis dos individuos e se
as liderancas estdo preenchidas. A starfup A, especificamente, possui um
organograma horizontal que facilita a identificacdo de problemas, solugdes e
sugestdes de forma mais rapida e transparente dentro da empresa.

O ultimo cdédigo analisado dentro da capacidade analitica foi o controle e
processamento de informagdes. Neste quesito, o IV A comentou que a empresa
possui um plano de negocios maduro, com detalhamento de dados e finangas, que
possibilita entender de onde saira o dinheiro para cada mudanca, como os indicadores
variarao no decorrer do tempo e se a necessidade de capital é real ou ndo. Para o
investidor, o fundador da startup tem que conhecer tudo do negdcio, principalmente
os lucros.

Para a capacidade de interface, o investidor ocupa-se, desde o inicio da
avaliacdo, em entender junto com os fundadores quem sdo os sujeitos-chave da

cadeia e mercado que a startup atua. Incluem-se aqui conversas sobre o ambiente
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competitivo, conhecer os competidores, quantos e quem sao, qual estagio se
encontram e qual solugdao € melhor, além de conhecer e garantir conversas com o
time da possivel investida, principalmente para compreender a cultura existente.

Além destes, para o IV A, os proprios fundadores sdo os grandes atores da
cadeia que a startup participa. Isto pode, em alguns casos, acarretar em uma
dependéncia, um Onus para investida e investidor, em caso de problemas. O
entrevistado também verifica quem sao os principais fornecedores da candidata, mas
nao citou outros atores essenciais ao funcionamento da startup.

O IV A busca conhecer e consultar os clientes da startup, a fim de garantir
informacgdes levantadas previamente, e confirmar se as hipoteses levantadas pela
startup sao verdadeiras. Esta etapa, segundo o entrevistado, € importante para
confirmar que o produto oferecido realmente é uma solugdo de um problema existente
e que facilita, no caso da startup A, a logistica entre os clientes atendidos pela
empresa.

Na entrevista realizada com o IV A, foi possivel identificar, como rela¢des
formais, apenas o proprio acordo feito entre o investidor e a startup. O possivel acordo
€ avaliado pelo IV A apds a atribuigdo de notas aos clusters e a votagdo do comité do
fundo de VC, e é antecedente a fase de diligéncia da mesma.

Neste aspecto, para o investidor, é relevante entrar em um consenso sobre os
termos do acordo, sobre o valor que a startup quer captar, e, se de fato ela precisa
desse valor para chegar no préximo estagio e receber uma rodada seguinte. Este
acordo é reavaliado e impactado por todos os dados e informacgdes coletados durante
a avaliagao, se ele tem conexao com o plano de expansao da startup e se condiz com

o0 momento de saida pretendido do fundo de VC.

4.1.4 Capacidades Organizacionais

Dentro deste grupo, foram analisados junto com o IV A aspectos ligados a
capacidade de flexibilidade. O entrevistado avalia logo na reunido inicial qual é o
modelo de negdcios que a startup se encontra; no caso da startup A, especificamente,
se trata de um modelo de negdcios novo que atende uma mudanga no comportamento
dos consumidores e clientes, e ainda carece de ajustes e definicdo da monetizagéo.

Neste caso, a solucio resolve um problema até entdo nao enderegado pelos produtos
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concorrentes e exige um constante monitoramento da startup quanto as mudangas
em seu contexto e mercado.

Este cenario incerto e volatil demanda uma tomada de decisdo constante dos
fundadores da startup. O investidor consegue, através das conversas e da analise do
business plan da candidata, concluir se ha um balanceamento entre o que ela
apresenta naquele momento de recursos e produtos, e a necessidade de capital que
€ apresentada. Para o IV A, este alinhamento é um sinbnimo de que havera um uso
“(...) respeitoso e sereno do dinheiro captado”.

Sobre a tomada de decisdo, o empreendedor da startup A, além de trazer um
planejamento solido e alinhado com o capital esperado ao investidor, demonstra uma
visao de futuro clara. Para o investidor, os empreendedores deixarem evidente a
oportunidade e suas decisdes de crescer a empresa expressivamente em pouco
tempo, € uma carateristica valiosa no processo de avaliagédo. Para o IV A, n&o é papel
do investidor guiar, orientar e tomar decisées no lugar da startup.

Sobre a capacidade absortiva, o investidor incluiu em suas respostas a
importancia da cultura da startup propiciar um ambiente de crescimento e inovacgao.
Um aspecto que contribui € a existéncia de uma estrutura organizacional que
possibilita 0 aprendizado e desenvolvimento dos membros do time.

Uma circunstancia que foi levantada pelo investidor € a transparéncia que
existe na cultura da startup A analisada. Ele entende que todos os membros do time
tem acesso a todas as informacgdes, sabem a visdo da empresa, sabem como ela
expandiu, estdo alinhados sobre o que foi um sucesso ou nao, e, além disso, tem
informacdes dos resultados mensais, evidenciando uma gestdo transparente e

comunicagao simétrica.
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4.2 CASOB

O IV B atua em Sao Paulo - SP e considera-se um investidor-anjo, pois aplica
recursos pessoais em startups que visualiza oportunidades de investimento. Nao é
relacionado a outros investidores-anjo ou de VC, tampouco a nenhuma empresa que
tenha contato com a startup B que tratou-se neste caso. O contato inicial ocorreu, no
caso da startup deste caso B, através de um ex-colega de trabalho do investidor, que
0 chamou para discutir a ideia da empresa que estava criando. A startup, ja possuia,
segundo o IV B, uma apresentacao e analise de produto e mercado relativamente
maduras e “(...) tinha uma cara bem profissional”.

O investidor ja havia tido outras oportunidades de realizar investimentos em
startups, e, ao ser questionado sobre a maneira de avaliar as empresas candidatas,
confessou que nado havia um método ou fases de aprovagao. Neste caso B, ele ja
possuia conhecimento sobre o fundador da startup, e, além disso, comentou que a
sinergia e confianga no empreendedor foram aspectos importantes em seu processo

de escolha.

4.2.1 Capacidades Cognitivas

Relacionado a orientagcao empreendedora, o IV B abordou que em sua
avaliagao, percebe a existéncia de recursos relevantes da startup. Recursos como por
exemplo o software, o website da empresa, o aplicativo, o modelo de cobranca e a
contabilidade. O investidor apelida este conjunto de sistemas de sistema operacional.

Para o IV B, tanto esta quanto outras startups apresentam sempre recursos
limitados. Segundo o IV B, o capital disponivel no momento de criagdo da empresa ou
levantado posteriormente em rodadas de investimento sempre deve estar enderecado
para um certo tempo de sobrevivéncia. Ou seja, constantemente é necessario realizar
escolhas, ou frade-offs em inglés, pois os recursos principalmente financeiros n&o séo
abundantes. Em caso de mudangas, tais recursos carecem de analise para reavaliar
sua alocacgéo.

Também conectado a capacidade de orientagao empreendedora, o IV B expds
algumas fragilidades do negdcio e riscos que identifica antes de seu processo

avaliativo terminar. Uma delas é a dependéncia do fundador, que, no caso da startup
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B, “(...) € a empresa hoje” (IV B) e dificimente os demais membros nestes casos
mantém a empresa caso ele tome a decisao de se retirar.

Além disso, outros riscos analisados sdo a relevancia do montante de bens
patrimoniais, que podem significar um risco quanto aos cuidados e armazéns, além
da dificuldade em contratar seguros para todos os bens tangiveis.

O IV B apresenta certo receio em relagao aos possiveis clientes que a startup
atrai. A dificuldade em contratar seguro, no caso da startup B, se da por conta do perfil
de clientes, que podem sofrer algum tipo de rechago por parte do parceiro-chave da
startup. Tal situagao pode ser relacionada a consciéncia cultural e, para o investidor,
significa que era necessario definir o processo de escolha do perfil de cliente desejado,
pois, caso contrario, a empresa pode ter despesas extras e outros 6nus devido a
possiveis sinistralidades e risco de crédito.

Para agregar ao contexto da consciéncia cultural, o IV B solicita ao
empreendedor levantamentos sobre padrdes de consumo e mercado. Sobre os
padrées, a indagagdo concentra-se em entender se ha empresas que cobrem o
servico que a startup esta se propondo a oferecer, e, além disso, entende como a
empresa pode agregar valor ao cliente atendido. Diante destas questdes, deve ser
convencido pelo fundador da startup que, mesmo sendo um negdcio que pode sofrer
eventuais preconceitos, vale a pena investir na oportunidade.

Em contexto de mercado, pode-se destacar a capacidade de mentalidade
global. O IV B analisa quanto o empreendedor demonstra estudar e interpretar o
mercado existente, se estabelece contatos com potenciais parceiros, investidores e
mentores. As informacdes apresentadas devem ser suficientemente convincentes de
que a demanda de tal servigo é grande e nitida. A partir disso, o investidor julga se é
necessario realizar uma pesquisa propria do mesmo mercado para confirmar tais
dados e potencial apresentado.

Sobre a importancia e possibilidade de expansao da startup, o IV B ressaltou
que, nas primeiras conversas sobre o negocio, € importante entender o quanto o
negocio é escalavel e com qual facilidade é possivel alcangar isso. O investidor entao
capta a possibilidade de replicar o mesmo negdcio em varios lugares e interpreta como
um aspecto positivo ou ndo da startup sob analise. Para o IV B, ainda que o plano de
expansado do empreendedor se restrinja a um estado do Brasil, busca entender se é

possivel ampliar para qualquer outro.
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Em relagéo ao portfolio, desde o primeiro contato do fundador da empresa com
o IV B, discute-se acerca do produto que sera oferecido e de qual maneira. Além do
negocio principal, levantam-se se outros servigos adicionais estdo sendo testados
para serem incluidos no modelo de negécios da startup. E relevante para o IV B
enxergar a necessidade, a dor do cliente, e como a empresa se propde a atendé-la e

cura-la.

4.2.2 Capacidades Gerenciais

No grupo de capacidades gerenciais, a capacidade analitica apresentou-se
através de habilidades de gestao, evidenciadas principalmente pelo papel do fundador
da startup. Para o IV B, & importante assegurar-se que o empreendedor ja possui
experiéncia corporativa prévia.

Dispor de tal experiéncia significa para o entrevistado uma maturidade maior
na maneira de levar os negdcios adiante e fazer a gestdo da empresa. Para o IV B,
além do fundador e sécios apresentarem tal caracteristica, é interessante quando
outros investidores com historicos similares também se interessam pela oportunidade
apresentada. Tal fato contribui com a confianga realizada na operacao.

Ligado ao fator da experiéncia, o IV B citou que, mesmo sendo uma empresa
em nivel inicial, a organizagéo e gestdo que estado sendo estruturadas deve parecer
algo promissor. Segundo ele, “(...) a gente ja viveu com essas coisas em uma empresa
mais consolidada. E da para a startup crescer com isso desde o comego”.

A startup B possui apenas um socio. O IV B abordou que seria um diferencial
se houvessem dois ou trés fundadores com historico relevante. Seria uma
possibilidade de caracterizar uma maturidade e peso ainda maior na estrutura
societaria da empresa. Ainda assim, nao é considerado um fator excludente em seu
processo de avaliagao.

Em relacdo a capacidade de interface, o IV B observa se o empreendedor
mapeia possiveis parceiros, investidores, clientes, fornecedores e investidores
potenciais. Com estes ultimos, nao apenas levantar capital, mas avalia se a startup
tem intencdo de angariar mentores e possiveis contribuicdes ao seu negadcio.

A startup B apresentara ao IV B uma série de entrevistas que foram
operacionalizadas a fim de validar e testar hipoteses de seu modelo, com potenciais

usuarios de seu aplicativo. O roteiro abrangera itens em relagdo ao produto, a solugao
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do problema e visara a determinagdo de um valor de cobrancga adequado. Para o IV
B, é importante que o fundador apresente respostas e dados coerentes, bem
fundamentados e com trechos de entrevistas realizadas, quando possivel.

Outro aspecto da interface sao as relagcbdes formais e informais existentes na
organizacao. Em relagédo as formais, desde a apresentacéo inicial até a proposta de
sociedade, o IV B vé como um ponto positivo se a startup possui uma estrutura de
investimento profissional via contrato. O IV B destacou que esta formalizagao passa a
impressao de que é algo solido, bem estruturado e planejado com antecedéncia, que
ao final é consolidado com o investimento através de um Standard Agreement for
Future Equity (SAFE).

Ademais, para o entrevistado, ndo € relevante avaliar contratos de longo prazo
com parceiros e fornecedores, face as potenciais mudancgas e volatilidade a qual a
startup esta sujeita. No mesmo contexto, ressaltou que, ainda que houvessem
contratos importantes, se a outra parte deixa de cumprir 0 acordado, ha pouco o que
se fazer tempestivamente. Em compensacao, o IV B destacou o valor de redigir um
contrato bem esmiucado com clientes e colaboradores, a fim de prevenir
contingéncias e contratempos com a seguradora, por exemplo.

Quanto as relagdes informais, o IV B capta relagées de parceria existentes no
cenario da startup. Citou que é interessante, mas nao relevante, levantar tais
informacdes, ainda que possam possibilitar expansées. No caso da startup B, a
empresa nao apresenta associacbes especificas com plataformas que podem
alavancar a escalabilidade da empresa.

Além disso, o IV B abordou que ndo ha um contrato vigente com o principal
fornecedor, e, que se por qualquer motivo este resolver ndo providenciar 0s recursos
necessarios, sera uma dificuldade a mais para a startup crescer. Ressaltou, contudo,
que ainda que houvesse um acordo formal, esta relagdo ndo garante o crescimento e

sucesso de nenhuma startup.

4.2.3 Capacidades Organizacionais

O IV B percebeu que a startup B se encontra em um estagio de contratagao de
pessoas, de estruturagdo de um organograma que funcione. “Vejo ela tentando de um
jeito, de outro, vai pra c4, pra la, comeca a ter as dores de crescimento e vai corrigindo

estes problemas e isso mostra sua flexibilidade” (IV B). O investidor busca conhecer
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os demais colaboradores da startup e entender qual € a estrutura organizacional da
empresa, incluindo cargos e numero de colaboradores.

O investidor tenta perceber a flexibilidade nas startups no momento que
ocorrem mudancgas no planejamento realizado. Se ha uma necessidade de realocagéo
de recursos, observa como a startup responde e se de forma tempestiva a tais
eventos. O IV B acredita que € sempre melhor ter um plano disponivel em diversos
cenarios, ainda que seja necessario ser revisitado constantemente.

Atrelado a esta frequente adequacdo ao ambiente externo e interno, o
investidor nota a presencga de tomadas de decisao assertivas do empreendedor. Isto
se da através de momentos onde € necessario o individuo realizar trade-offs em
situagdes de recursos escassos, ou ainda decorrentes de mudangas no planejamento,
que exijam uma realocagéo de capital.

Ja quanto a capacidade absortiva do grupo de capacidades organizacionais,
o entrevistado alegou que soa melhor para a startup contratar perfis de pessoas que
queiram fazer parte da empresa e realizar entregas, do que perfis especificos que
atendam apenas um contexto ou tarefas definidas. Temas ligados a treinamento e
desenvolvimento sdo, em suas palavras, “(...) para mim, pouco importante” (IV B).

Em aspectos de compartilhamento, o investidor observa que a maioria dos
sistemas e comunicacao de dados internos tem o apoio de plataformas criadas pela
propria equipe da startup, conforme descrito no item 4.2.1. Outras informagdes do dia-
a-dia costumam ocorrer “bem no pessoal mesmo” (IV B), por telefone, aplicativo de
mensagens, lousa na parede e comunicagcdo informal e constante entre os
colaboradores. Em contexto externo, no caso da startup B, ha integracdo com um
parceiro da area de seguranga, a fim de rastrear e localizar os bens ativos da empresa

em tempo real.
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43 CASOC

O investidor entrevistado no caso C é socio de uma gestora de investimentos
de Floriandpolis - SC, focada em produtos financeiros. A gestora apresenta
estratégias distintas e variadas, sendo uma delas os investimentos em VC. A startup
investida € de comércio eletrbnico, encontra-se em estagio pré-seed e esta iniciando
sua atuagao no mercado. Pré-seed é considerado um estagio em que ja se captou um

investimento anjo anteriormente e busca-se uma nova captagéo.

4.3.1 Fases do Processo de Avaliagao

Para o IV C, uma startup pode procura-lo através do website da gestora, por e-
mail ou ainda via telefonema. Estas sdo maneiras passivas de buscar oportunidades,
do ponto de vista do IV C. De forma ativa, buscam-se alternativas de investimento em
determinados setores que combinem com a tese de investimentos da gestora. Neste
contexto, o time do IV C participa de eventos, procura noticias, busca informagdes,
contata conhecidos, a fim de encontrar possiveis empresas candidatas para o
investimento.

As indicagdes feitas por conhecidos, através de rede de relacionamentos, para
o entrevistado, € a maneira mais precisa de encontrar boas oportunidades. Segundo
ele, “(...) dependendo da indicagao, ja € um certo pedigree, pois ele entende [do
assunto] e assim vou olhar com calma” (IV C). Esta abordagem é vista como uma
vantagem para a gestora, pois considera-se que a empresa indicada ja foi analisada
por outros colegas de profissdo que possuem experiéncias de avaliagao.

O IV C alegou que, a gestora no qual é sécio, prefere negocios Business-to-
business (B2B), ou seja, operacdes que o cliente atendido é outra empresa, € nao o
consumidor final ou pessoa fisica. Esta preferéncia existe pois um negécio Business-
to-Customer (B2C) apresenta, em geral, uma demanda maior de capital. Dentro da
condigdo B2B, a preferéncia por determinados setores pode variar das circunstancias
de mercado, e por isso o IV C considera-se agndéstico em relagdo aos nichos
preferidos.

O primeiro contato, independentemente se angariado de forma passiva ou
ativa, se da através de uma conversa com os empreendedores da startup candidata.

Pode ocorrer presencialmente ou via chamada de video. Neste momento, o investidor



82

concentra-se em conhecer os empreendedores e entender o negdcio. Algumas vezes
as startups utilizam apresentagées como suporte, pitches ensaiados para o bate-papo,
outras apresentam dados financeiros logo no primeiro contato.

Nesta primeira fase, conhecimento de mercado é o principal tépico abordado
pelo IV C. Ainda que a maioria das startups analisadas pela gestora encontrem-se em
estagios iniciais ou estejam comegando a buscar escala de suas operagdes, o
entrevistado comentou que grande parte ndo avancga desta fase, pois as informagdes
apresentadas nao sao consistentes.

Se a startup atende as prerrogativas do primeiro contato, parte-se para uma
analise mais aprofundada, momento em que a gestora envolve um time mais amplo
para aprofundar-se em analises quantitativas. Paralelamente, as mesmas pessoas
sao responsaveis por realizar um mapeamento do setor, que ocorre através de
contatos com clientes e fornecedores da candidata e startups do mesmo setor. Com
estas informacoes, € elaborado um relatério de analise, que envolvem, além dos
numeros, aspectos dos empreendedores, produto, concorréncia, correspondéncia
com a tese de investimentos da gestora, expectativa de momento de desinvestimento
e potenciais compradores de sua parte no futuro.

As informacgdes sao, entdo, compiladas, e sao discutidos o valor da operagao e
as clausulas do acordo a ser fechado. Parte-se, enfim, para uma proposta de
investimento e processos burocraticos de contratacdo. “Pode ser um negocio

maravilhoso, mas tem que ocorrer no preco certo” (IV C).

4.3.2 Capacidades Cognitivas

No contexto da orientagdao empreendedora, foram abordados recursos pelo
IV C na entrevista. Segundo ele, essenciais no momento o qual realiza a avaliagao,
sao as pessoas que compdem o time da empresa, por exemplo, desenvolvedores,
time de tecnologia e comercial. Para o IV C, o unico ativo fixo relevante é ter cadeiras
para tais pessoas, pois “se nao tiver gente operando, nao vai funcionar, ou seja, o
grande recurso € gente”.

Em relagado a novos produtos ou servigos, o IV C considera que, na fase inicial
em que as startups se encontram no momento que procuram seu investimento, o

produto ou servico ndo € definitivo e ainda pode passar por mudancas e
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desenvolvimento de novas ideias. E, por isso, ndo pode se apegar ao contexto que
encontra a candidata naquele momento, como numeros, dados, entre outros.

Um aspecto negativo das empresas em estagio inicial analisadas pelo
entrevistado, € que o risco de perda percebido € ainda maior, pois tais mudancas
necessarias podem exigir mais recursos e nao € uma certeza da investida alcangar
um desempenho melhor.

Outros riscos considerados em sua avaliagao sao riscos do macro ambiente,
segundo o IV C. Sdo examinados os riscos de mercado, de concorréncia, de produto,
de gestdo e da execucao da estratégia de go-to-market. A fase de go-to-market é
quando a empresa testa como colocara seu produto em um mercado especifico para
atingir a penetragéo desejada, além de maior receita e lucratividade.

Na analise aprofundada da startup, o IV C discute com os fundadores da startup
quais sdo 0s possiveis riscos e maneiras dos empreendedores mitiga-los. O IV C
busca entender se o tamanho da oportunidade compensa todos os riscos que estao
sendo assumidos.

Na startup analisada no caso C, o risco principal levantado é a complexidade
de implementagdo do produto, considerando que € um negocio B2B. A estrutura
necessaria parece, para o investidor, muito complexa e carece de estratégias e
execugado adequada para conseguir atingir grandes empresas como clientes de
receita recorrentes.

Ja quanto a capacidade de consciéncia cultural, o IV C avalia que o critério
de selecao de parceiros e fornecedores se da normalmente através de indicacbes e
boca-a-boca. Para o IV C, a selecao por indicagao € muito importante e, além disso,
faz toda diferenca para um bom andamento do fluxo de processos da empresa
avaliada.

No ambito desta capacidade, o IV C abordou uma das barreiras tecnolégicas
que a startup C esta propensa a enfrentar. Segundo ele, "o mercado digital impde,
tem que ser tudo online hoje”. A startup possui um sistema antigo de integragao que
nao funciona corretamente e pode afetar a continuidade do negdcio se a empresa nao
acompanhar a evolucéao digital e estiver mais préxima de outros atores de mercado.

Para checar a dimensao da oportunidade e amparar a consciéncia cultural, o
IV C também se encarrega de analisar perfil de clientes, tamanho e dindmica do

mercado. Com isto, avalia se o perfil € bem especifico ou ndo, se atende grandes
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empresas. E possivel, desta maneira, analisar os padrées de consumo presentes no
setor da startup sendo avaliada.

A mentalidade global foi exemplificada através de varios trechos pelo IV C. Ja
na conversa inicial com o empreendedor, o IV C foca na compreensao do tamanho do
mercado que a startup atua, potencial market share, se esta em expansao, se seu
status pode ser considerado atrasado ou avangado em relagao a outros, e, também,
se existem muitos atores no mesmo contexto.

Também é investigado pela equipe da gestora como esta o setor da startup em
outros paises. Neste momento, questionam-se se a startup é realmente uma novidade
Oou se 0 negoécio ndo se destacou anteriormente por competidores por ser pouco
relevante. O IV C analisa informagdes de empresas similares no exterior, dados,
noticias, fatos que levantados através de benchmarks do empreendedor com tais
empresas de outros paises. Este contexto busca evidenciar se € um mercado em
ascensao, e, com isso, o IV C conclui se € uma oportunidade interessante de trazer
ao Brasil.

Para o IV C, estas trocas feitas com outras empresas estrangeiras € um ponto
muito positivo para a analise, pois mostra se a startup busca um padrao elevado e se
quer destacar-se em determinado mercado.

No mesmo contexto da capacidade de mentalidade global, o IV C explora
cautelosamente o portfolio que a startup apresenta no momento antecedente ao
investimento. A startup C concentra-se em realizar uma integragéo de sistemas e visa
fazé-la de forma automatica, ao invés da tradicional forma manual de implementa-la.
O IV C também emprega esforgos para compreender a linguagem de tal integracéo e
a tecnologia utilizada. Aborda com os empreendedores questbes de seguranga de

dados e, com isto, acredita mitigar riscos de previsibilidade e possiveis contingéncias.

4.3.3 Capacidades Gerenciais

Na primeira fase do processo de avaliacéo, o IV C analisa quem sao as pessoas
responsaveis pela fundacao da startup. Neste ambito, considera-se a capacidade
analitica, evidenciada pelas habilidades em gestdo destacadas pelo entrevistado. E
vasculhado o histérico dos fundadores, se possuem experiéncia, se sabem o que

estédo fazendo, ou “se sdo apenas aventureiros” (IV C).
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Para o IV C, experiéncia dos fundadores pode ser verificada através de
histéricos anteriores de negécio, de gestédo. Tal levantamento ocorre justificado pelo
fato de que aquele fundador sera o futuro presidente de uma empresa que talvez
cresca muito em um curto espaco de tempo. Neste sentido, o IV C levanta as
experiéncias prévias dos fundadores, se sdo em grandes organizagdes, quais sao as
estruturas destas empresas e se efetivamente passaram por cargos de gestao. Para
confirmar tais informagdes, busca feedbacks de ex-colegas de trabalho, se s&o bons
lideres ou se deixaram mas impressdes em outros colaboradores.

Da startup especifica analisada, o IV C observou que a sociedade é formada
por dois empreendedores. Ambos possuem perfil técnico. Entretanto, um deles um
pouco mais voltado as vendas, enquanto o segundo foca na programacéao da solugao
desenvolvida. O IV C levantou que um deles foi empreendedor anteriormente e
vendeu sua empresa antes de trabalhar em uma grande corporagao, e a startup C é
seu segundo empreendimento. Para o IV C, isto € um bom indicativo de maturidade
de negdcio e gestao deste individuo.

Ao mesmo tempo que destaca a relevancia de confirmar histérico em grandes
empresas com estruturas bem definidas, o IV C julga pouco relevante a prépria startup
apresentar uma estrutura de governanca bem definida. Para o IV C, dificimente uma
empresa em estagio tao inicial consiga organizar-se internamente de maneira formal,
pois encontra-se em um processo de construcdo e desenvolvimento.

Para a capacidade de interface, o investidor acredita que os principais sujeitos-
chave que carecem de detalhamento sdo os proprios fundadores. Na analise de
mercado, citada no tépico 4.3.2, sao identificados outros atores do contexto de
atuacdo, como startups similares de outros paises, clientes e parceiros atuais,
colaboradores que exercem fungdes-chave, fornecedores de tecnologia da startup e
potenciais clientes.

Para o IV C, saber quem sao os atores-chave da empresa e conhecé-los é
essencial para compreender a dinamica da starfup em questao, além de conseguir
coletar indicativos de que a empresa tera sucesso em nivel regional e nacional. Para
corroborar suas expectativas, o IV C também pesquisa e realiza conversas com
especialistas do mesmo mercado. Especialistas estes, que podem apresentar tanto
um viés técnico, por exemplo, de empresas da area de saude, ou viés de investidor,

por terem experiéncia em avaliacido de empresas.
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A comunicagao entre a startup e pessoas-chave ocorre de maneira informal,
assim como entre a startup e a equipe do IV C. O investidor abordou a importancia de
ter informagbes em tempo real, ou seja, quanto mais recentes forem tais

entendimentos, melhor a qualidade e confiabilidade dos dados levantados.

4.3.4 Capacidades Organizacionais

O IV C exemplificou um momento onde nota-se a presenca da capacidade de
flexibilidade. P6de observar que a empresa é flexivel quanto as fung¢des das pessoas
e processos. Comentou que a avaliada “coloca, bota, implementa, faz um
planejamento, mede indicadores. Se da certo, replica, e, se da errado, tenta de novo”
(IV C). Quando o resultado de uma mudanca é positivo, a startup ainda assim néo se
satisfaz e busca aprimorar ainda mais a execucao de determinado procedimento.

Além disso, no estagio que ela se encontra, para o IV C, é preciso definir e
alterar seu modelo de negdcios. Até entdo, a empresa personaliza cada venda para
um cliente diferente, e, ao perceber o potencial de negdcio, pretendem iniciar a
mudanca de modelo de consultoria para um modelo de software como servigo, em
inglés Software as a Service (SaaS).

O IV C abordou que, também ligado a fase da empresa analisada, nao se sabe
0 que dara certo, o que sera replicavel, ndo se sabe o que funcionara adequadamente
na pratica. Para responder a possiveis situagdes volateis, para o IV C, € importante a
empresa ter interesse e vontade de ir testando e combinando recursos conforme
eventos diferentes ocorram.

Por este motivo, a estrutura, o organograma e o dia a dia da empresa nao sao
aspectos relevantes para o IV C conhecer e aprovar em sua avaliacdo de
investimento. Ele entende que podem mudar frequentemente e o perfil da empresa e
dos fundadores acaba confirmando. A empresa deve parecer ser flexivel suficiente
para alocar pessoas e recursos conforme necessidade e para otimizar estes sempre
que possivel.

Para o IV C, nao é relevante haver um departamento ou pessoas especificas
alocadas em recursos humanos. Além de ter poucos funcionarios e nao realizar
contratagdes constantes, as starfups nao costumam dispor de recursos para pagar
alguém especifico e concentram-se em escalar o produto que esta sendo langado no

mercado. Quando houver necessidade, ou receber um aporte de capital para
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alavancar seu negocio, o empreendedor cogitara entdo a contratagdo de um individuo
especifico.

No contexto das fungdes e distribuicdo de tarefas, a capacidade absortiva foi
investigada ao questionar a existéncia e importancia de treinamentos e
desenvolvimento para os colaboradores. Para o IV C, a empresa, mais do que treinar,
precisa ter as pessoas com as competéncias e habilidades que a empresa precisa
naquele momento.

Uma expansao € provavel de ocorrer na startup C em um curto prazo. Por essa
razao, ao entrevistar os colaboradores-chave, o IV C avalia a capacidade de entrega
de tarefas e projetos no curto prazo e o potencial de lideranca futura. Levanta-se, com
isto, se a empresa prioriza boas contratagdes “que vao entregar a atividade agora”,
se prefere alocar despesas em educacao e treinamentos com os membros atuais ou
realizar programas formais de job-rotation.

Quanto ao compartilhamento de informagdes internas, como normalmente ha
poucos funcionarios, o IV C nota se ha sistemas ou ferramentas especificas para
armazenamento de dados. Para ele, também n&o é significativo ter sistemas internos

robustos.



88

4.4 CASOD

O quarto entrevistado, identificado como IV D, coordena atividades e investe
em um fundo de VC em Belo Horizonte - MG, que busca startups em estagio seed e
pré-seed. O estagio seed é quando se buscam fundos para apoiar o trabalho de
pesquisa, desenvolvimento e validagdo do mercado da empresa, definir o produto e o
perfil de usuarios ou consumidores.

O fundo em questao € conhecido por pares e no ecossistema de startups e, por
isso, recebe inumeras oportunidades de forma passiva. Segundo o IV D, o fundo tem
acesso a mais da metade das startups que buscam investimento no Brasil, o que lhe
constitui uma base de oportunidades. Além dessa base de dados, o IV D recebe
indicacdes dos proprios cotistas do fundo, além de contatos através de co-investidores

e aceleradoras.

4.4 1 Fases do Processo de Avaliagao

Devido ao assédio de um expressivo numero de empresas candidatas, o
primeiro filtro realizado pelo IV D é a origem da indicacao. Levanta-se quem indicou e
como foi recebido. A prioridade é para indicados pelos cotistas do fundo de VC, e, em
seguida, para contatos do ecossistema e co-investidores. Por ultimo, se houver
disponibilidade de pessoal para analisar de forma tempestiva, contatos via website, e-
mail e linkedin.

Aos selecionados nesta primeira fase, o IV D encaminha um formulario para as
startups, que, segundo ele, sdo a principio coerentes com a tese de investimentos do
fundo de VC. Em seguida, é agendada uma entrevista com um analista de
investimentos do fundo, que preenche perguntas e com isto realiza uma pontuagao
através de um Scorecard. Se for aprovada nesta pontuagao prévia, a startup entra em
uma fase com outras pessoas da equipe do fundo. E preenchido outro Scorecard pela
equipe, mais detalhado, a fim de validar a oportunidade e compreender a relagdo com
a tese de investimentos.

Obtendo sucesso nessa etapa, a equipe que realizou o segundo Scorecard
auxilia a startup a se preparar para um Comité de Investimento. Para isto, solicitam
uma série de documentos, dados da empresa, balancetes, pitches, entre outros. Os

dados de cada startup sao reunidos em uma pagina, e distribuidos para os sécios do
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fundo de VC. A finalidade dessa fase € que todos possam contribuir no processo de
analise das candidatas.

Os feedbacks dos socios sdo coletados em um periodo anterior ao Comité de
Investimento. O propdsito € que a startup consiga sanar todas as duvidas levantadas
antes e durante o Comité. Nem todos os sécios participam do Comité, apenas
conselheiros e membros executivos. Na reunido final € decidido se sera realizado o
investimento, e, em caso positivo, € designado um consultor para acompanhar a

startup e atualizar o fundo através de relatérios periddicos.

4.4.2 Capacidades Cognitivas

Para investigar a existéncia e importancia da orientagdao empreendedora, o
IV D, ao ser questionado sobre recursos existentes da empresa analisada, respondeu
que, devido ao estagio seed e pré-seed que se encontram, “a startup ja esta mais ou
menos pronta. Tem o software dela, ja tem uma equipe boa e naquele momento busca
aumentar o numero de clientes para expandir” (IV D).

Quanto a capacidade de orientagao empreendedora, sao detectados possiveis
riscos da empresa candidata ao investimento. Alguns exemplos levantados, segundo
o IV D, foram “né&o dar certo, nao ter cliente suficiente, precisar de outra rodada de
capital, ndo conseguir outra rodada, ndo conseguir chegar em um produto vendavel,
risco de mercado, e, por ultimo, de conflitos entre sdcios”.

Ja no contexto da mentalidade global, importante para o IV D é compreender
quao grande é o mercado em que a startup atua ou pretende entrar. Também é
investigada a situagao dos concorrentes, se existem, quem sdo e em qual estagio se
encontram.

Outro aspecto contribuinte no processo de avaliagdo, para o IV D, é a
possibilidade e facilidade de escalar ou replicar a empresa. Isto significa, em suma,
crescer o numero de clientes tendo a mesma plataforma e equipe interna. Também
considera qual é a viabilidade de internacionalizagdo. Segundo o IV D, ainda que n&o
ocorra no futuro a expansao para outros paises, ainda € uma vantagem pois contribui
para ter possibilidades mais amplas de futuro da empresa avaliada.

O IV D busca ter conhecimento sobre o portfolio da empresa. A startup D,

especificamente, oferece um servico de gestdo para empresas e € considerada uma
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B2B. Apresenta integragao com aplicativos parceiros e isto € notado como diferencial

pelos clientes, segundo o IV D.

4.4.3 Capacidades Gerenciais

A capacidade analitica foi evidenciada através da importancia que o investidor
demonstrou ter sobre o empreendedor. Segundo o IV D, analisar o fundador principal
e co-fundadores € uma das primeiras analises a serem realizadas. Quem sao eles, se
sdo experientes, se entendem o que estdo fazendo, se trabalham na empresa ou
apenas tem o nome na sociedade e se a startup € sua atividade principal. Neste
contexto, o entrevistado destacou que ndo € necessario saber tarefas e organizagao
do dia a dia da startup ou dos socios, mas que ao conhecé-los e aprovar os
empreendedores, decide-se por acreditar na ideia do negocio.

A capacidade analitica foi também identificada no discurso do IV D, ao afirmar
que € uma vantagem se a startup realizar uma analise do ambiente, ainda que seja
por meio do monitoramento informal de mercado e concorrentes.

Ja em relacao a estrutura, dia a dia e organizagao da empresa em analise, o IV
D n&o julga relevante saber destes aspectos, pois considera mais importante conhecer
de forma detalhada os principais responsaveis da startup e seus historicos.

Para a capacidade de interface, o IV D comentou que ndo realiza o
levantamento de quem sdo os parceiros e fornecedores. Ndo citou exemplos de
sujeitos-chave durante a entrevista, mas comentou sobre a importancia da startup
saber quem sao seus concorrentes e em qual status se encontram. Nao detalhou a
melhor maneira de ocorrer este levantamento de competidores, se através de trocas,
benchmarks, conversas ou de outras maneiras. Para o IV D, contudo, é um diferencial
se existir uma integracédo com parceiros renomados.

A respeito de conhecer sujeitos-chave da organizagdo em analise, o IV D
reafirmou a importancia de conhecer os fundadores e socios. Para ele, conhecer os
demais colaboradores ndo é o foco da avaliagdo. Também checa se a carteira de
clientes é concentrada ou pulverizada e se ha clientes que a startup tenha qualquer
tipo de dependéncia.

Durante a entrevista, o IV D citou um exemplo de uma relacao da startup D,
especificamente, com uma aceleradora. Entretanto, ndo soube comentar se ainda

existe algum contrato, ou se ha qualquer relagao formal vigente.
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4.4.4 Capacidades Organizacionais

Para a capacidade de flexibilidade, ao ser questionado sobre modelo de
negocios, o investidor voltou a um toépico que havia comentado inicialmente. As
empresas que chegam até o fundo de VC, no qual é coordenadora, chegam de certa
forma maduras, prontas, e que apenas precisam de capital para aumentar sua carteira
de clientes. Por este motivo, normalmente n&o alteram seu modelo de negocios
enquanto sdo avaliadas ou logo apos o investimento.

Para a capacidade absortiva, quando questionado sobre treinamentos,
desenvolvimento, estimulos aos colaboradores, o mesmo desinteresse foi
demonstrado. O IV D afirmou que “ndo é relevante, € uma startup né? Esta
comecgando, precisa contratar gente, e ndo tem nem recursos humanos se bobear”
(IV D). Com isto, contradiz uma afirmagao precedente de que “as startups ja chegam
prontas e s6 querem aumentar clientes”.

Perguntou-se ao IV D sobre a distribuicdo de atividades internas. Neste
contexto, respondeu que a equipe do fundo de VC entra no assunto apenas se for
muito importante. Tal resposta deixa em duvida a irrelevancia apontada anteriormente

sobre a organizacao e dia a dia da startup.
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45CASOE

O investidor do caso E representa uma empresa de VC de Sao Paulo - SP que
faz parte de um grupo econdmico maior. Foca principalmente em solugdes
relacionadas ao ecossistema financeiro ou negdécios B2B. Diferente dos demais
casos, a empresa busca relacionamentos de longo prazo com as investidas e espera
retribuicdo em forma de valor ao seu ecossistema e expertise. “Tenho que poder
agregar valor a startup ou ela adicionar valor para mim” (IV E).

O IV E procura por startups nos estagios seed e Series-A. No estagio Series-
A, a startup busca recursos para otimizar a base de usuarios e criar novas ofertas de
produtos e servigos, além de dimensionar o produto em diferentes mercados.

A startup do caso E foca em marketing digital, automatizagao de atendimentos
e, em geral, atua no relacionamento entre empresas e consumidores. Um de seus
diferenciais, para o IV E, € minimizar a interacdo humana e atender um numero maior

de clientes sem atendentes.

4.5.1 Fases do Processo de Avaliagao

Diversos sao os meios pelos quais as startups interessadas em receber
investimento da empresa E podem chegar até uma avaliagdo. Segundo o IV E,
independente da maneira, todas que entram em contato sdo avaliadas integralmente.
Do ponto de vista da empresa investidora, o método passivo consiste em receber
indicagdes ou contatos via redes sociais, email ou website da empresa.

Em tais contatos, em geral, as candidatas sdo consideradas pelo IV E como
“muito pouco qualificadas” (IV E). Ele relatou que, até o momento da pesquisa, ndo
fora realizado investimento em nenhuma das empresas que entraram em contato pelo
método passivo. Entretanto, afirmou que todas foram analisadas, assim como as que
foram buscadas de maneira ativa.

O fluxo ativo, diferente do anterior, pode ocorrer de duas maneiras. A primeira
consiste em utilizar pessoas chave dentro da empresa do |V E e do grupo econémico
do qual faz parte, a fim de angariar em suas carteiras de clientes ou de contatos
potenciais oportunidades de investimento. De acordo com o IV E, ele ndo possui

habilidades comerciais adequadas para esta prospeccao e, por isso, outras pessoas
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do grupo com maiores capacidades técnicas acabam se responsabilizando por esta
etapa.

Para o IV E, a vantagem desse formato de busca por membros internos, para
o IV E, é que as empresas indicadas se adaptam mais a tese de investimentos e,
acabam, invariavelmente, sendo mais qualificadas. Neste contexto, a equipe
comercial do IV E traz a ele uma lista de startups consideradas oportunidades. O IV E
entra entdo no website e redes sociais de cada uma delas e com isto, faz esforgcos
para compreender qual é o estagio em que se encontram e se realmente se
enquadram em sua tese de investimentos.

Em seguida, retorna ao comercial seu interesse em contatar aproximadamente
um quinto da relagao inicial de empresas que foi apresentada. Desta selecéo, cerca
de metade é descartada por auséncia de contato - falta de resposta no website ou
sem telefone para contato, por exemplo.

A segunda maneira de prospeccao ativa ocorre através de indicagdes feitas
pela rede de relacionamentos de investidores. Ou seja, sdo outros fundos de VC,
outros investidores externos, que indicam startups que julgam ser adequadas a tese
de investimentos do IV E. Esse compartilhamento é visto como forma de colaboragéo
e nao como concorréncia. “Quanto mais parecido comigo forem os outros
investidores, mais interessante chega a startup” (IV E).

Esses investidores que se assemelham mais a sua tese de investimentos,
segundo o IV E, nem sempre sao noticiados ou conhecidos publicamente. Segundo o
IV E, “sdo muito mais seletivos no investimento, e quando ja passou pelo crivo deles,
a gente olha com um certo carinho a mais”.

Outras formas ativas foram executadas em periodos anteriores, além das
citadas, mas ja nao estdo vigentes pois ndo foram alcangados os resultados
esperados. A empresa pretendia divulgar seu nome para atrair boas oportunidades e
aumentar sua rede de relacionamentos. Na pratica, participava de eventos e
associacdes em confrarias de investidores.

Apos a fase de contato, o IV E agenda um primeiro bate-papo, a fim de
conhecer em ambiente informal os responsaveis pela empresa. Em seguida, se
houver intengdo de seguir com a avaliagcéo, a equipe da empresa investidora propde
a assinatura de um termo de confidencialidade.

ApoOs assinado, o IV E remete uma ficha a startup, solicitando uma série de

informagdes (ANEXO 3). Em fungao do que a empresa apresenta, iniciam-se trocas e
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posteriores demandas. Segundo o IV E, tudo que é enviado pela startup encontra-se
em linhas de excel ou em uma apresentacéo de power point. Por isso, para ele, é
extremamente importante confirmar e checar tudo que foi apresentado.

De acordo com o IV E, “a gente ndo investe porque parece ser um negocio
maravilhoso ou por ser uma loucura de mercado”. Toda avaliacdo é embasada no
conhecimento e decisao técnica da equipe que esta realizando o processo de analise.

Posteriormente as checagens, a empresa em avaliagdo € encaminhada por
uma equipe de diligéncia, que checa tecnicamente uma série de dados contabeis,
financeiros, legais, tributarios, entre outros. Se qualquer inconsisténcia é encontrada,
€ vista como um alerta para reavaliar o investimento. Entretanto, segundo o IV E, “a
gente ndo viu isso acontecer até hoje”. Em seguida € assinado o termo entre investidor

e investida.

4.5.2 Capacidades Cognitivas

Conectado a capacidade de orientagao empreendedora, o IV E destacou um
ponto positivo sobre recursos intangiveis. Durante a entrevista, citou que se houver
tecnologia proprietaria, ou seja, se a startup desenvolver cada linha de codigo do seu
software, torna-se uma atratividade devido a rapidez para responder as necessidades
e mudancas constantes. Além disso, é importante que a startup se preocupe com
registrar este desenvolvimento, além da prépria marca, para evitar possiveis
competidores utilizando suas criagdes.

Para ele, “na startup, que € uma empresa tecnoldgica, 0 recurso mais
importante e escasso é a tecnologia”. Ao se referir a tecnologia, o IV E englobou linhas
de cddigo e desenvolvedores, considerada uma mao-de-obra rara e cara.

Além disso, o IV E considera que a maioria das starfups possuem uma
dependéncia em torno do sistema, seja desenvolvido internamente ou por terceiros.
Neste contexto, “a gente olha o quanto aquilo esta bem estruturado, o quanto é
proprietario, quao repetivel e quanto de recursos ainda precisa para escalar”.

Se foi adquirido de terceiros, para o IV E, nao é totalmente personalizado para
a startup. Se nao foi criado internamente, dificulta a evolugéo e a necessidade de estar
sempre em desenvolvimento. Para afirmar isto, o entrevistado comentou que “por
mais que vocé contrate um terceiro para desenvolver, existe um frade-off entre

contrata-lo ou fazer dentro de casa” para concentrar-se nas atividades principais.
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Ja quanto aos recursos tangiveis, expds que a maioria das startups que analisa
para investimento trabalha em escritorios alugados, coworkings ou estao dentro de
aceleradoras. Por este motivo, ndo demonstrou importancia quanto a startup ter ou
ndo bens ativos. Destacou, novamente, que “o ativo de verdade dela é o sistema (...)
e onde tem o valor agregado é no software”.

O IV E frisou uma série de riscos que levanta por conta propria durante a
avaliagao. Discorreu que ndo costuma receber riscos levantados pela prépria startup,
considerando esta etapa sempre uma tarefa sua. Para ele, quanto menos riscos forem
apresentados ao investidor, mais madura a startup quer aparentar ser e maior volume
de recursos os investidores estarao predispostos a colocar.

Sobre a tecnologia, comentou que dificiimente a empresa desenvolve algo que
nao seja passivel de copia e apresente um diferencial. Riscos trabalhistas sao
considerados, devido ao fato de ocorrerem frequentemente contratagbes de
desenvolvedores como pessoa juridica ao invés de contrato com carteira de trabalho.

Sao considerados pelo IV E se ha riscos da solugao ofertada pela startup “atuar

na margem da interpretacdo da lei”. Para ele, o perfil do grupo econémico é
extremamente conservador e empresas nestes contextos ndo se enquadram na tese
de investimentos. Por fim, sorte e acaso sao situagdes que, para o IV E, a Unica forma
de mitigar estes cenarios é possuir bons empreendedores e um bom time na empresa.

Sobre a capacidade de consciéncia cultural, o IV E relembrou que a empresa
de VC que atua foca no ecossistema financeiro. Para ele, neste contexto, é
extremamente dificil haver espaco para inovacao. O setor financeiro possui, segundo
ele, uma legislacdo mais restrita, e, quando surgem solugbes aparentemente
inovadoras, checa-se a fundo e acabam por descobrir seus trabalhos “na margem da
lei”.

Entretanto, o IV E nota que varias startups conseguem se destacar por qué
avaliam padrbées de consumo do mercado financeiro. Deu um exemplo em sua fala
sobre bancos cuja carteira de clientes parte da insatisfagcdo de clientes de outros
bancos tradicionais. Ou seja, os consumidores sdo mal atendidos, tem mas
experiéncias com grandes instituicdes, e acabam migrando para bancos menores ou
digitais.

Ja em relagdo a capacidade de mentalidade global, muito foi destacado sobre
0 mercado e escopo de atuacao da startup. O primeiro aspecto, parao IV E, é que ele

e a empresa de VC nao investem em ideias, em solu¢cdes que vao atender uma
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necessidade dos clientes. Procuram e investem em empresas que ja possuam uma
demanda identificada, com mercado mapeado, que se esforcam para ser um ator
representativo do segmento que estdo atuando.

Para checar quanto a startup ja se dedicou a essa dimensdo, sdo avaliados
itens como proposta de valor, posicionamento atual e pretendido de mercado,
expectativa de market share e capacidade de replicar sua solugdo. Também é
analisada a presencga de competidores anteriores a entrada no mercado. Busca-se
levantar quanto de recursos eles possuem e o0 que torna a startup mais eficiente e
competente que as demais.

O IV E alegou que precisa estar convencido de que o mercado é grande o
suficiente e que ha espacgo disponivel para a startup expandir. A startup E,
especificamente, ndo faz parte do ecossistema financeiro, e caracteriza-se como uma
empresa de modelo B2B que foca em relacionamento digital. Qualquer que seja seu
setor de atuacado, o IV E avanca no processo de analise se concluir “que o cara
realmente esta bem posicionado” (IV E).

Além do mercado, o IV E analisa a possibilidade de expansao da empresa e
como ela pretende alcancar tal crescimento. “A gente ndo tem problema de investir
em uma empresa que esteja queimando caixa, desde que ela saiba onde quer chegar”
(IV E). O investidor busca entender em qual momento, neste plano de expansao, a
empresa “(...) comegara a crescer de forma sustentavel e saudavel. Crescer gerando
caixa é muito mais seguro do que crescer consumindo caixa”.

Para este crescimento ser concretizado, o investidor compreende como sera o
processo de expansao. Analisa se ha metas estipuladas, qual € o numero de clientes
atuais e clientes pretendidos, qual € o tempo de captacdo dos clientes atuais e
expectativa de captacao de novos clientes, quem sao os colaboradores atuais e qual
€ a pretensdo de contratacdes, e, em cima de testes de estresse, busca concluir se o
plano é razoavel ou ndo de ser alcangado.

Ainda em relagdo a mentalidade global, em relagcdo ao portfolio, o IV E
questiona como a solugdo ofertada se relaciona com o mercado de atuacido e
expansao esperada. No caso especifico da startup E, apresenta um modelo SaaS, ou
seja, uma vez feita a implementacao, ha uma receita mensal e recorrente dos servigos
prestados.

Um aspecto negativo sobre o portfolio € que se a startup nao tiver “um negaocio

que ja esta parametrizado, que clientes diferentes pegam e levam o mesmo produto”.
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Ou seja, se a solugdo exigir uma etapa de implementacdo, seu tempo de
personalizagao pode ser demasiado grande e isso € visto como uma desvantagem.

O investidor alegou que “ja ndo tenho expectativa de encontrar um negdécio
disruptivo. Dentro do que ele esta se propondo a fazer, tem que estar bem
posicionado”, e com isso reforca a importadncia de identificar o status atual e
pretendido de mercado.

Ao compreender o posicionamento, analisa-se um possivel risco. O investidor
analisa e discute com os empreendedores possibilidades de competidores ofertarem
uma solugdo com o mesmo propoésito, se sdo mais eficientes e mais baratos, se

possuem interacdo humana ou nao.

4.5.3 Capacidades Gerenciais

A capacidade analitica foi apoiada em diversos trechos pelo IV E. Para ele, a
analise da equipe da startup pode nao representar a maior parte do processo,
entretanto, “individualmente é disparada a mais importante”. Todos os demais topicos
da avaliagao podem ser muito bem pontuados, se encaixarem com suas crengas. O
IV E pode estar convicto de que € uma boa oportunidade. Entretanto, se notar que o
time da startup nao é adequado, todos os demais aspectos analisados podem deixar
de existir ou sofrerem alteragdes significativas (ruins) em um curto prazo.

O IV E frisou, que, em geral, os empreendedores que buscam investimento sdo
muito qualificados. Estudam, se preparam, estdo constantemente se atualizando em
relagdo ao micro e macro ambiente. Entretanto, algumas startups possuem
empreendedores que “agem por instinto, sem muita estratégia, e quando veem estéo
faturando vinte milhdes, e mal sabem montar um contas a pagar ou receber”.

Para o entrevistado, se uma startup muda seu modelo de negdcio, muda sua
atuacao, estratégia e segmento de mercado, apenas € possivel “mudar e ir para o
lado certo se houverem fundadores capazes, que conseguem fazer isso” (IV E).

Especificamente da startup E, o investidor abordou que o empreendedor, além
de qualificagdes, possui a lealdade e confianca das demais pessoas. Realiza um
alinhamento periédico com os demais e apresenta iniciativas de incentivo para
diminuir a rotatividade dos membros. Os colaboradores 0 admiram e o seguem dentro
da empresa. “Ele tem o pessoal comprado com ele. E um cara absolutamente

encantador, sedutor, admiravel” (IV E).
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Em apoio a capacidade analitica, o IV E abordou a respeito da estrutura de
governancga. O entrevistado comentou que o grupo econémico que a empresa de VC
faz parte tem uma “certa tradicdo e conservadorismo” (IV E). Para ele, qualquer
empresa que apresente um fator que nao esteja absolutamente alinhado com os
valores do grupo, € passivel de descarte.

O IV E analisa questdes fiscais, trabalhistas, ambientais, intera¢des da startup
com a sociedade como um todo. Tudo que estiver nos documentos apresentados ou
nas clausulas da proposta de investimento devem se refletir todas nas boas praticas
do grupo do IV E. "Nés fazemos a coisa da forma certa e tem que ter alinhamento

com nossos valores. Nao toleramos nada que seja fora disso” (IV E).

“A gente avalia se ela ndo esta sonegando imposto, se o cara esta fazendo
tudo direitinho, se ele tem as melhores praticas de trabalho perante os
funcionarios e fornecedores, de igualdade, de transparéncia, de igualdade,
de género, raga, credo, religido, tudo que vocé possa imaginar”. (IV E)

O trecho acima evidencia a busca por empresas que sejam similares as suas
praticas de governanca. Corresponde ao foco inicial de que o investidor procura
empresas que pretendem ter relacionamentos de longo prazo e que agreguem valor
ao seu negocio no ecossistema financeiro.

Em relagdo a capacidade de interface, o investidor identifica quem s&o os
atuais clientes da startup. Busca compreender o valor e a percepgao que eles detém
sobre a empresa, se o servigo ofertado é de qualidade, “quao animados estdo com
aquele servigo” (IV E), se pretendem continuar com este fornecedor, e, se sim, por
quanto tempo e a qual preco.

Além dos clientes, identifica quem sao os acionistas, fundadores e cotistas da
startup. Realiza um levantamento sobre o historico e situagdo de cada um destes, e
afirmou “n&o pode ter naturalmente nada que ndo possa ser explicado sobre eles” (IV
E).

Das relagdes com investidores, o IV E declarou que exige das startups uma
transparéncia com estes atores. Isto inclui divulgar informacgdes, abrir instalagdes,
entre outros. “Pode parecer a coisa mais ébvia do mundo, mas nao é. Exigimos muita
governanga das startups, préximo de uma sociedade anénima de capital aberto”. Para
comprovar tal exigéncia, deu um exemplo de uma startup que o empreendedor
“mentia para os investidores, para cada um falava uma coisa. Manipulava os

numeros” (IV E).
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4.5.4 Capacidades Organizacionais

Para a capacidade de flexibilidade, o IV E destacou sua crengca no
empreendedor. “Acreditar no cara € saber que em algum momento ele vai mudar o
modelo de negdcio para algo que faga mais sentido. Vai pivotar, mudar sua atuagao,
se adaptar, responder as mudangas do ambiente”. Pivotar — em inglés, do verbo to
pivot, significa alterar o posicionamento e testar novas hipéteses sem perder a posi¢cao
ja conquistada.

No inicio da entrevista, comentou como encontrou a startup do caso E. Ja
haviam contatado o IV E anteriormente, mas buscava por mentoria. Neste momento
prévio, a empresa era um B2C, e, na visao do IV E, ndo estava estruturada e nao
parecia uma boa ideia.

Entretanto, os mesmos empreendedores alteraram a solugcao ofertada, e
atualmente oferecem uma solugédo B2B. Este modelo atende a tese de investimentos
do IV E. “Foram pelo lado direito, descobriram que ali ndo era o caminho e mudaram
para o lado esquerdo” e “pivotaram um modelo de negécio duzentas vezes antes de
desistir’ (IV E). Entende-se, com isto, que, para o investidor, é relevante ver que os
empreendedores estdo dispostos as mudancas e se ha evidéncias de suas
flexibilidades e adaptagao.

Para apoiar a capacidade de flexibilidade, citou momentos que consegue
verificar a tomada de decisdo dos empreendedores. Segundo o IV E, outras startups
estrangeiras com solugdes parecidas muitas vezes passam por rodadas de captacgao,
gastam todos os recursos recebidos em rodadas de captagcdo e ndo conseguem
alavancar a empresa como esperam. A startup E encontra-se em um estagio parecido
com os pares do exterior, entretanto sustentou-se apenas com capital proprio até
entdo. Para o IV E, é uma amostra de que decisdes pertinentes sao tomadas, com o
auxilio de um fluxo de caixa bem projetado e adequada aplicagao de recursos.

Quanto a capacidade absortiva, ndao foram citados elementos que
destacassem a importancia da realizacdo de treinamentos e desenvolvimento aos
colaboradores. Entretanto, o IV E abordou que, o sistema interno e o software que é
a solugao oferecida aos clientes, normalmente demanda um nivel de assertividade,
precisdo e detalhamento muito alto. Para ele, a startup do caso E “esta neste nivel,

sé&o muito eficientes e sdo muito bons” (IV E).
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4.6 CASOF

O IV F entrevistado é sécio de uma gestora em Curitiba-PR especializada em
investimento em empresas de tecnologia, tanto hardware ou software que sejam
escalaveis. A gestora possui diferentes fundos de VC, com focos entre estagios early-
stage e late-stage, possibilitando diferentes capitais para investimento, que podem
variar entre cinco e trinta milhées de reais por empresa.

A startup F era anteriormente era um negécio B2C que auxiliava consumidores
a terem informagdes sobre as empresas de um determinado setor. Ao buscar o IV F
como mentor e ndo como possivel investidor, o entrevistado retornou que a ideia nao
0 agradava e ndo parecia um negocio promissor.

Ap6s um certo tempo, retornaram ao IV F solicitando investimento e
apresentaram um modelo B2B, idealizado para atender pequenos lojistas a
conhecerem o perfil e comportamento de seus clientes. Com esta plataforma, a startup
F se propbe a aumentar o faturamento e lucro dos seus clientes [empresas] que
atendem. A empresa encontra-se dentro de uma incubadora e possui cerca de seis

funcionarios.

4.6.1 Fases do Processo de Avaliagao

O IV F participa ativamente do processo de avaliagdo desde o primeiro contato
com as startups candidatas. Para ele, sua presenca nas reunides iniciais é importante
porque “se for para bombar, a gente nao perde muito tempo” (IV F). Esta etapa ocorre
em forma de entrevista.

O representante do investidor que buscou a oportunidade ja deve apresenta-la
desde o inicio ao time sénior. H4 uma primeira discussao entre eles para verificar se
ha interesse em avancar naquela tese, naquela oferta, naqueles empreendedores. Se
nao houver, a empresa candidata é imediatamente descartada. Caso contrario, inicia-
se um processo de avaliacdo em varias dimensoes da startup.

A segunda etapa € mais operacional. O IV F acompanha, mas nao executa o
trabalho da equipe de andlise da gestora. Nessa fase, o time realiza uma série de
solicitagcdes e “comeca a puxar essas informacdes para montar toda a tese final

daquele investimento” (IV F). Também sdo encaminhados por e-mail um questionario
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para a startup preencher, e, com esses dados, a equipe interna comega a preencher
um protocolo, alimentado com as informacdes coletadas.

Segundo o IV F, se um analista que acaba de iniciar na gestora possui nogdes
basicas sobre investimentos e passar um dia estudando esse protocolo pré-
formatado, no dia seguinte teria condi¢des de preencher e acompanhar uma empresa
candidata.

Na medida em que as informagdes sao recebidas, € montado um quadro. O
terceiro passo € um ‘vai-e-vem” dos dados coletados, a fim de se obter um
refinamento dos dados. Na quarta fase, o quadro é encaminhado para o time sénior
que participou das reunides iniciais, e decide-se em um comité de investimentos se
sera feito um acordo, um termo de investimentos ou nao.

O quinto passo € a construgéo de tal acordo, seguido de uma sexta etapa de
diligéncia. Nesta fase, a gestora dispdée de uma sala de dados virtual — em inglés,
data-room, que significa um repositério online de documentos — para ter acesso e
arquivar todos os dados coletados na diligéncia. Por fim, o sétimo passo € a

formalizacdo do contrato de investimento e comemoragao da gestora.

4.6.2 Capacidades Cognitivas

Em relacdo a orientagcao empreendedora, o IV F ndo destacou recursos
tangiveis ou intangiveis que sejam essenciais em seu processo de analise. Citou que
a startup F encontra-se dentro de uma incubadora, e, por isso, utiliza recursos do local
como espaco fisico, moveis, internet, computadores. Além disso, o IV F ndo busca em
seus investimentos inovacido plena ou patentes, e sim solu¢gdes com diferenciais
competitivos.

Ja quanto aos riscos, uma série de itens sao levados em conta em sua
avaliagao. Para ele, € muito raro que a startup em analise apresente um mapa de
riscos. Normalmente, os empreendedores so se preocuparao a partir do momento em
que forem apontados riscos em seus negdcios. Destacou ainda que, se “o cara vier
com muitos riscos, cuidado. O empreendedor de starfup € um apaixonado, faz
qualquer negdécio, move montanhas, néo enxerga riscos” (IV F). Para ele, isso € uma
caracteristica positiva do empreendedor.

Um dos riscos analisados € quanto a possiveis conflitos entre sécios. Para

mitigar isso, tenta compreender a interagao, afinidade e complementaridade entre os
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fundadores. Nao é positivo “ser apenas um empreendedor, tampouco ter muitos [mais
que cinco]” (IV F).

A gestora explora oportunidades com modelo de negécios B2B. Para o IV F,
isto significa investimentos menores e riscos menores do que investimentos em B2C.
Um dos riscos associados ao modelo de negdcio que € analisado € se a solugao
possui um tempo de implementagcdo muito longo. O IV F aborda, com os
empreendedores, se o tempo do projeto € longo, se pode gerar uma frustracdo para
o cliente e se a startup demora para iniciar a monetizacado com cada cliente.

Outro risco considerado é em relagcdo ao nao cumprimento da Lei Geral de
Protecédo de Dados (LGPD). O IV F busca compreender se a solugao oferecida pela
startup gerencia informacdes pessoais dos clientes das empresas que atende ou se
lida com quaisquer outros dados pessoais.

Com relagao a consciéncia cultural, o IV F comentou que, dependendo da
atuacdo e mercado, observa se a startup possui parcerias relevantes. No caso da
startup F, as parcerias existentes sdo com provedores de sistemas integrados de
gestdo empresarial, ou em inglés Enterprise Resource Planning (ERP). Na
perspectiva do entrevistado, a escolha das parcerias € chave para possibilitar a
expansao da empresa, e, se a startup F estiver integrada com a maioria dos sistemas
de gestao do setor que atua, € visto como uma grande vantagem. Para escolha destes
parceiros, a startup F considera qual € a penetracdo de mercado de cada um dos
atores, quais sdo mais fortes e quais apresentam um market share maior.

Quanto as possiveis barreiras no negdcio, o IV F analisa se existe dependéncia
de alguma lei, regulamento, governo e LGPD. Na startup F, segundo ele, é o contrario,
pois a empresa € independente destes contextos ou de clientes, fornecedores e
parceiros especificos. Este cenario € visto por ele como um ponto atrativo ao
investimento.

Ainda em relagéo a consciéncia cultural, o IV F solicita estudos sobre padrboes
de consumo e comportamentos. O intuito é evidenciar quem é o publico-alvo, se
pequenas ou grandes empresas. A solugao proposta pela startup F atende um publico
que nao dispde de tantos recursos para investir em uma plataforma de Customer
Relationship Management (CRM). Com este estudo, a startup mostra se investiga os
padroes de seu perfil de clientes e se € um mercado potencial relevante. Mais do que
isso, a ferramenta serve, no caso da startup F, para o proprio lojista entender o padrao

de consumo de seus clientes.
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Em diversos trechos da entrevista nota-se a preocupacao do IV F quanto a
mentalidade global. Antes de compreender o mercado, busca aprofundar-se em qual
€ o portfolio da empresa, o que e como ¢ ofertado aos clientes. Procura responder se
a oferta possui diferenciais, se € boa o suficiente para o empreendimento alcangar
sucesso e qual fatia do mercado de atuagado consegue atingir. Para o entrevistado, se
nao for claro o diferencial ou valor agregado da oferta, ndo da continuidade na
avaliacéo.

Na primeira entrevista com as startups, o IV F busca, presencialmente,
entender qual € o mercado de atuagcdo da candidata. Para o entrevistado, é
extremamente relevante este entendimento, pois seu proposito € investir, desinvestir
e ganhar dinheiro neste processo de venda. Acredita que o processo de aceleracéo e
crescimento precisa ser rapido, e, se ndo conseguir, € por qué o mercado nao é
grande o suficiente.

O ambiente competitivo da startup dentro e fora do Brasil também é avaliado.
O empreendedor deve apresentar ao IV F dados de mercado, potencial, dados de
competidores nacionais e estrangeiros. Ao receber estas informagdes e confirma-las,
observa se “o potencial de mercado, a oferta, o tamanho é realmente gigante e mal
atendido para esse tipo de ferramenta”.

Além disso, o potencial de expanséao é relativamente simples de ser avaliado.
Analisa a forma que as vendas sao feitas, se de forma remota ou ndo. Além disso, se
um dos empreendedores apresentar um perfil mais comercial, facilita a execucéo de

um projeto de expansao.

4.6.3 Capacidades Gerenciais

Na entrevista inicial, um dos itens mandatorios para o IV F abordar é em relagao
aos empreendedores e equipe como um todo, quem sdo e se “o time é
suficientemente forte” (IV F). Quanto aos fundadores, para o entrevistado é
interessante identificar o numero de sécios, a afinidade e complementaridade do
conjunto. Com isto, destaca-se a capacidade analitica e as habilidades em gestao
relacionadas.

Verifica-se, desde a primeira entrevista, ndo apenas a complementaridade de
funcdes, mas também a coachability do empreendedor. Ou seja, sua habilidade de

escutar, receber feedbacks e usa-los para melhorar seu desempenho e da startup.
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Para o IV F, sdo importantes duas capacidades dos empreendedores. O
conhecimento técnico e a capacidade de execucdo e entrega. O conhecimento
técnico, segundo ele, significa ter um dominio sobre a atividade que exerce e que vai
fazer diferenga no curto prazo para a empresa.

Para a capacidade de execugao, o investidor busca compreender tudo que os
empreendedores pretendem fazer em um prazo de trinta dias. Depois deste prazo,
volta a falar com eles e questiona se entregaram, como fizeram, quais ferramentas
utilizaram. Realiza o mesmo exercicio considerando os préximos meses, para
entender onde e como serao aplicados os recursos recebidos.

ApOs realizar esta analise, o IV F conclui se os empreendedores da startup
avaliada “"sdo disciplinados, se séo diligentes, sérios e coachables. Uma caracteristica
positiva € o conservadorismo. Se sao preocupados, responsaveis, pé no chao”.

O IV F comentou que, quanto ao controle e processamento de informacdes -
uma das categorias da capacidade analitica —, € muito comum as empresas startups
que buscam investimento possuirem um data-room com todas as informacdes que
sao pedidas pelos analistas de investimentos. O IV F citou que as vezes é
surpreendido com a disponibilidade rapida e organizada desses dados. O entrevistado
nao detalhou o contexto em que a startup F se encontra com relagao a organizagao
de dados e disponibilizacao.

O IV F preocupa-se também em conhecer como as informagdes sao
controladas internamente. Analisa o histérico dos sécios, que no caso da startup F,
um deles atuava anteriormente na area financeira e contabil, e intermedia a relagao
da startup com “uma contabilidade terceirizada que faz muito precariamente a parte
contabil” (IV F).

Para o IV F, em geral, as startups costumam utilizar muitas planilhas excel
para se organizar, e, “‘como bons startupeiros, usam ferramentas como maquina de
vendas, funil de vendas, softwares de apresentagcdo. Normalmente sdo muito
plugados nessas novas tecnologias”.

Sobre a capacidade de interface, o IV F mapeia junto com os
empreendedores quem sao 0s principais atores da sua cadeia. Exemplos da startup
F sdo a incubadora, o ecossistema de inovacdo da cidade que se encontram,
organizagdes de empreendedorismo como a Endeavor, os clientes e os parceiros. A

incubadora € um parceiro o qual disponibiliza as instalacées da startup.
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Quanto ao ecossistema de inovagédo, o entrevistado citou que a startup F “é
muito bem relacionada e atuante com outras startups do ecossistema. Depois entrou
na Endeavor”. Em relagdo aos clientes da empresa em analise, o IV F entra em
contato com alguns para questionar o que a startup resolve para eles e “quéo
animados estao aqueles clientes” (IV F).

Outro ator na cadeia da startup F, segundo o entrevistado, sdo os parceiros
de ERP. Ao identifica-los, o investidor entra em contato com alguns para entender
como ocorre a interagao entre e nota sua importancia para o crescimento esperado
da startup em analise.

Para encontrar estes parceiros de ERP, a startup participa de eventos e feiras
frequentemente. Mostram sua plataforma e sao procurados por representantes de tais
sistemas de ERP. Também vao até empresas do setor que pretendem atender e
fazem o contrario, perguntam qual é o sistema que faz a gestao de seu negdcio, a fim
de identificar quem sao potenciais aliados.

Estas parcerias sdo vistas como positivas tanto para a startup como para o
parceiro, pois o cliente final de ambas empresas € o mesmo. Desta forma, acabam
colaborando entre si e facilitam o acordo de integracéo, a fim de realizarem vendas
conjuntas e ambos se beneficiarem.

Segundo o IV F, as vezes tais relagbes sao informais, “de boca” (IV F). Estas
empresas parceiras da startup F, além do fornecimento de software, sdo a base de
extracdo de dados de clientes. O IV F acrescentou que, aos poucos, a startup vai

aprimorando o contrato, até chegar em um modelo adequado e seguro.

4.6.4 Capacidades Organizacionais

Quanto a flexibilidade, como comentado anteriormente, a startup F adaptou
uma ideia potencial com modelo B2C para um atual negécio B2B em poucos meses,
ap6s mentoria e sugestdes do IV F. Para o investidor, o requisito para ser considerada
€ ter uma receita recorrente, e ndo apenas uma venda pontual para cada cliente.
Segundo ele, ndo é um problema se a startup tiver um hardware, desde que fosse um
facilitador para ser um SaaS.

Uma adaptacao implementada pela startup F foi a de deixar de cobrar o set up

da implementacao. Apds algumas vendas cobrando o set up e depois recebendo a
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receita recorrente, decidiram incluir os custos da implementagdo no valor mensal
cobrado. “Definiram um bom valor, um bom tiquete médio, e isso € analisado” (IV F).

Associado a um dos riscos comentado previamente, o IV F analisa o tempo de
entrega de cada venda. “A startup F eu diria que foi pelo menos dois anos para
resolverem. Trabalharam e trabalham muito, € um suador, o crescimento esta mais
lento do que o esperado” (IV F). Com isso, uma startup mostra ao IV F sua adaptagao
as demandas dos clientes e se consegue manter sua oferta e proposta de valor. “A
startup F sempre teve com bastante foco. O que muda constantemente € o tamanho
das equipes de desenvolvimento, de vendas, a metodologia de vendas, ferramentas
internas, area de trabalho e investidores. Isso tudo muda” (IV F).

Sobre a capacidade absortiva, o entrevistado novamente repetiu a
importancia do empreendedor ter um perfil coachable. Além disso, destacou que os
empreendedores da startup F “sao muito bem educados, em boas universidades, com
cursos fora do Brasil. Sdo sofisticados” (IV F). O investidor ndo comentou da
importancia da experiéncia, e se ha iniciativas de treinamento e desenvolvimento para
os demais colaboradores.

A respeito da comunicagao entre startup e atores externos, o IV F comentou
que “a gente gosta de ser o primeiro a investir, e nesses casos normalmente nao tem

um data-room preparado de informacgdes”.
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5 ANALISE DOS DADOS

A presente secao traz as comparagdes entre os seis casos. Primeiramente, sdo
destacadas as etapas descritas pelos investidores no processo de avaliagao,
contrapondo-se os casos entre si (QUADRO 7).

Em seguida, para cada capacidade observada, comparam-se os resultados
entre os casos A a F, a fim de se sublinhar caracteristicas comuns as capacidades.
Identificam-se, portanto, os codigos das capacidades que compdem cada grupo das
CDs embrionarias, detalhados no Quadro 3. Cada capacidade apresenta-se em uma
secao distinta, onde os achados do levantamento sdo comparados com o relato
disponivel na literatura.

A terceira secédo responde aos elementos e contextos que foram relatados
pelos investidores como n&o contributivos ao processo de avaliagdo e decisdo de
investimento. Sao aspectos relacionados as CDs embrionarias e atendem ao quarto

objetivo especifico proposto neste estudo.

5.1 PROCESSO DE AVALIACAO DAS STARTUPS

Antes de compreender a existéncia e configuracao das CDs embrionarias no
processo de investimento, € preciso conhecer o processo de selecdo e avaliacdo de
cada investidor. Contextualiza-se, nesta secdo, como os investidores identificam as
startups e as etapas do processo de avaliagao até a assinatura de documentos. Com
isto, atende-se ao primeiro objetivo especifico deste estudo — “compreender as etapas
do processo de avaliagao da startup”.

No caso A, a prospecc¢ao de oportunidades de investimento ocorre de duas
formas: de maneira passiva, por meio do recebimento de contatos via website do
fundo de VC, e-mail, ou rede de relacionamentos dos sdcios, e, de forma ativa, quando
0s socios buscam contato direto com a startup na internet ou em fontes de dados. Ao
acessar o website do fundo, foi encontrada com facilidade a opgédo de entrar em
contato com a equipe, através do preenchimento de um formulario de contato (ANEXO
4).

No caso B, o investidor-anjo foi contatado por um ex-colega de trabalho que

buscava investimento em sua empresa. Nao foram citadas etapas do processo de
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prospeccao e de avaliagdo, devido a startup investida ser de um individuo de seu
circulo pessoal.

No caso C, as startups que buscam investimento podem contatar a gestora
através do website, e-mail, telefonema. Ao buscar no website da empresa gestora,
foram encontrados o endereco, telefone, e-mail e redes sociais do investidor. De forma
ativa, o IV C participa de eventos, procura noticias, busca informacdes e contata
relacionamentos do ecossistema de startups. Também recebe indicacdes de sua rede
de networking.

O caso D, um investidor de um fundo de VC conhecido no meio de
investimentos, recebe um numero expressivo de oportunidades de forma passiva.
Essas abordagens ocorrem por meio de indicagdes dos cotistas do fundo, de co-
investidores, aceleradoras, contatos do ecossistema, assim como aproximacodes via
linkedin, e-mail e website. No website do fundo, foi localizada a opgao de envio do
pitch, com opg¢ao de modelo a ser seguido pelas startups (ANEXO 5).

O caso E recebe contatos por meio do website, linkedin e e-mail. Através do
website, as startups interessadas preenchem um pequeno formulario (ANEXO 6) para
que a empresa entre em contato. Também prospecta de forma ativa, com pessoas-
chave que angariam oportunidades em suas carteiras de clientes. De acordo com o
entrevistado, essas indicagdes sao as mais proveitosas, visto o conhecimento prévio
sobre sua tese de investimentos.

O IV F é um profissional sénior que participa ativamente do processo de
avaliagao desde o primeiro contato. No website da empresa que o IV F atua, constam
como canais disponiveis uma sec¢ao de ‘fale conosco’, um telefone de contato e um e-
mail. Durante a entrevista, ndo detalhou se recebe contatos passiva ou ativamente e
como ocorrem.

Independente do caminho de prospeccgéao percorrido, as startups candidatas ao
investimento iniciam um periodo de avaliacdo que depende de cada investidor
(QUADRO 7). Nos casos A, C, D e E percebe-se que os profissionais séniores nao
atuam desde o inicio dos contatos e processo de avaliagcdo. Apds a prospeccgao,
nestes casos, uma seérie de dados ¢é solicitada pela equipe operacional, que executa
as primeiras analises.

Nesses mesmos casos, o principal proposito desses primeiros passos €

construir uma tese sobre a startup, checar se ela se encaixa no perfil pretendido de
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investimentos e depois apresentar ao Comité de Investimentos para tomada de
decisado dos sdcios e profissionais mais experientes.

No caso B, como foi um contato pessoal, o IV B foi o unico individuo presente
em todo periodo de conhecimento da empresa e negociagédo dos termos.

Ja no caso F, o IV F participa desde o primeiro contato. Segundo ele, “na
gestora a gente tomou a iniciativa de inverter um pouco este processo. Eu, por
exemplo, participo das reunides iniciais. A gente ndo perde muito tempo” (IV F). Uma
possibilidade de pesquisa futura é investigar o aproveitamento e eficiéncia de
processos de avaliagao de startups onde os sdcios ou profissionais mais experientes
participam ou nao desde o inicio.

Todos os casos entre A e F solicitam dados e informag¢des em determinados
passos. Considerando isto, entende-se que seria um aspecto positivo, de acordo com
o IV F, que as startups se preparassem previamente para uma avaliagao,
compilassem documentos e se concentrassem em um tipo de data-room ou nuvem
online.

Notou-se que os casos A, D e F abordam a existéncia de um Comité de
Investimentos interno, entretanto ndo foram dados detalhes sobre como ocorre esta
reuniao e decisao de investir ou ndo. Por isso, outra sugestao de pesquisa futura &,
através de observacao, acompanhar como ocorrem tais comités e como as startups
podem se preparar e 0 que apresentar previamente, para terem maior chance de
serem aprovadas.

Por fim, destaca-se que o investidor-anjo entrevistado no caso B foi quem
menos apresentou um protocolo e etapas de avaliagao, pelo fato de investir como
individuo e n&o ter uma empresa de investimentos associada. Uma sugestéo para
estudos futuros € ampliar esta pesquisa para uma amostra maior de investidores-anjo
e buscar compreender como € o processo de avaliagao de outros pares. Desta forma,
nao € possivel concluir se a auséncia de etapas € comum ou nao para este tipo de
investidor, e se 0 acesso das startups a investidores-anjo pode ser considerado um
processo mais facilitado ou n&o.

Todos os entrevistados estavam cientes dos objetivos e contexto da entrevista.
Por isso, varios nao se aprofundaram em relagao aos aspectos quantitativos, que nao
foram objeto de estudo desta dissertagao.

Como sugestdo de pesquisa futura, podem ser levantados quais numeros,

calculos, indices e indicadores, além do valuation da startup, sdo analisados, e como,
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pelos investidores, no processo de avaliagao de investimento. Ainda assim, todos eles

citaram em algum momento da entrevista aspectos quantitativos.
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QUADRO 7 — SUMARIO DAS ETAPAS DO PROCESSO DE AVALIAGAO

Caso | Etapa Descrigao Detalhes
A 1 Agendamento de uma reunido Complementada pela startup com material de apoio e pitch deck
2 Reunido interna do Fundo de VC Apresentacdo a todos os membros sobre os pontos essenciais da oportunidade
3 Calculo do TAM Calculo do mercado total enderegavel
4 Analise da startup Solicitagéo a startup de dados e informacdes. Realizacao de entrevistas. Duracdo entre duas
semanas e trés meses.
5 Reunido do Comité Interno do fundo de VC Decisao entre socios sobre perseguir ou n&o a oportunidade.
6 Deep-dive Detalhamento de informacgdes de clientes, produto, solucdo ofertada, cultura e time.
7 Pontuagéo das informacdes e agrupamento Ver Anexo 2
em clusters
8 Decisdo de investimento Por votos simples dos sdécios do fundo de VC.
9 Elaboragéo do term-sheet Discussao dos principais termos e condi¢des do acordo
10 Diligéncia Contratacdo de uma consultoria externa que detalha aspectos contabeis, fiscais e legais.
11 Finalizagdo do Processo Assinatura de contrato e conclusdo da transacao.
B 1 Investimento realizado em empreendedor que | Personograma e confianga no empreendedor.
possuia contato pessoal
C 1 Bate-papo presencial ou chamada de video Foco em conhecer os empreendedores e entender o negécio em linhas gerais. Startups podem usar
apresentacgdes, pitches e dados internos como apoio.
2 Andlise quantitativa Um time especializado da gestora é acionado.
3 Mapeamento do setor Feito pela gestora, contata clientes e fornecedores atuais. Busca startups do mesmo escopo de
atuacéo.
4 Elaboragéo de um relatério de analise Compila numeros, aspectos dos empreendedores, produto, concorréncia, correspondéncia com a
tese de investimentos, expectativa de saida, potenciais compradores no futuro.
5 Discussao das clausulas do contrato de Discussao dos principais termos e valor da operagao
investimento
6 Realizag&o da proposta a startup Operacionalizagao de tarefas burocraticas.
D 1 Envio de formulario via e-mail Preenchimento pela startup de uma série de aspectos
2 Entrevista Agendada e conduzida por equipe operacional da gestora de VC. Sdo preenchidas perguntas a fim
de pontuar a startup com um Scorecard.
3 Solicitacdo e analise de dados e informacdes | Participa uma equipe mais ampla da gestora de VC e preenche-se outro Scorecard.
4 Elaboragédo de um resumo one-page A gestora reune as principais informacdes de cada startup candidata e distribui o documento para os
sécios do fundo.
5 Comité de Investimentos A gestora auxilia a startup a se preparar para a reunido, responder os questionamentos feitos pelos
socios. Decide-se pela realizagao do investimento ou n&o
E 1 Bate-papo com os empreendedores Realizado usualmente de maneira informal
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2 Assinatura de Termo de Confidencialidade O propésito é assegurar a startup que suas informagdes nao terdo uso indevido ou repassado a
terceiros.

3 Ficha de informacgdes O IV E envia a startup solicita uma série de informacgdes.

4 Confirmacéao e checagens das informacdes Analise detalhada, vai-e-volta de solicitagcdes

5 Diligéncia Sao checados dados contabeis, financeiros, tributarios e legais por uma equipe especializada.

6 Assinatura do termo de investimento

1 Entrevista O IV F participa desde o primeiro contato.

2 Solicitagdo e analise de documentos e Uma equipe operacional da gestora executa os procedimentos de analise.

informacdes

3 Envio de questionario As respostas s&o insumos para o passo 4.

4 Preenchimento de Protocolo Com as informagbes coletadas, preenche-se um protocolo no sistema da gestora.

5 Quadro da tese de investimentos Montagem pela equipe da gestora de um quadro para evidenciar ou ndo a adequagéao a tese da
investidora. Solicitam-se mais informacdes, se necessario, para refinar os dados do quadro.

6 Comité de Investimentos O quadro é encaminhado para o time sénior da gestora, e decide-se no comité o tipo de proposta
que sera feita a startup.

7 Construcao do acordo de investimento

8 Diligéncia E utilizado um data-room da gestora para concentrar e arquivar todos os achados da diligéncia.

9 Formalizagao do contrato

Fonte: A autora (2021).
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5.2 CAPACIDADES DINAMICAS EMBRIONARIAS

De acordo com Boccardelli e Magnusson (2006), as CDs podem existir ja no
momento de inicio de um empreendimento, principalmente nos poucos individuos que
constituem a equipe empreendedora. Observou-se que os casos analisados possuiam
entre cinco a dez funcionarios, contando com os empreendedores.

Os resultados de cada caso do software Atlas ti 7 encontram-se no Apéndice
F. Na figura 6 a seguir sdo apresentados os resultados do software que compilam os
seis casos. A legenda de cada codigo apresenta-se no Apéndice E. A seguir sao
realizadas as comparagdes entre casos e com a literatura, das capacidades

cognitivas, gerenciais e organizacionais, respectivamente.
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FIGURA 6 — RESULTADOS ATLAS TI. 7
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5.2.1 Capacidades Cognitivas

Para as capacidades cognitivas de orientagcao empreendedora, consciéncia
cultural e mentalidade global, foram agrupados nas se¢des a seguir os achados de
cada uma das capacidades. Além disso, a presencga foi simbolizada por um icone @
e a auséncia por ®, de cada cédigo (QUADRO 8) dos componentes das CDs

embrionarias, expostos na se¢ao 3.7.
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QUADRO 8 — PRESENGA DOS CODIGOS DAS CAPACIDADES COGNITIVAS

Componente | Coédigo Descrigcao Caso A Caso B Caso C CasoD Caso E Caso F
Orientagao 1.1.1 Recursos @ @ @ @ @ @
Empreendedora

1.1.2 Novos produtos ou ® ® @ ® ® ®

servigos

o @ @ @ @ @
Consciéncia 1.2.1 Escolha Parceiros e ® @ @ ® ® @
Cultural fornecedores

1.2.2 Barreiras @ ® ® ® @ @

1.2.3 Novas Tecnologias @ ® @ ® ® ®

1.2.4 Padrdes de Consumo ® @ @ ® @ @
Mentalidade 1.3.1 Mercado de atuacéo @ @ @ @ @ @
Global

@ @ ® @ @ @

1.3.3 Benchmarks/Trocas ® ® @ ® ® ®

1.3.4 Portfolio @ @ @ @ @ @

Fonte: A autora (2021).
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Ao contrario do exposto por Eriksson et al. (2014), as capacidades cognitivas
foram facilmente observadas pelos investidores. Entretanto, autores e entrevistados
concordam que essas capacidades sao a fonte de identificacdo e continuo

escaneamento de oportunidades para a expansao da organizagao.

5.2.1.1 Orientacdo Empreendedora

De acordo com Eriksson et al. (2014), a capacidade de orientagao
empreendedora envolve a orquestragdao de ativos e recursos controlados pela
organizagao. A seguir, foram mapeados quais recursos cada investidor observa e
julga relevante no momento antecedente a decisédo de investimento.

O IV A, C e D consideram os recursos humanos da startup, ou seja, o time, os
colaboradores, os empreendedores, como um dos recursos mais importantes das
empresas analisadas, pois servem para desenvolver tecnologia. Foram citados
exemplos pelo IV C, como o time de desenvolvedores, tecnologia e comercial. Pelo
caso D, foi comentado que quando se candidatam, “ja possuem uma equipe boa” (IV
D).

Os casos A e B destacaram também que a prépria solugao oferecida [o
software], como ativo intangivel, representa a empresa em si e € muito importante. O
IV D também destacou que normalmente as empresas que se candidatam ao seu
processo ja se encontram bem avangadas nesse recurso.

O caso E destacou que o recurso mais importante e escasso, em sua visao, &
a tecnologia. Referiu-se, neste momento, a tecnologia proprietaria, linhas de cddigo e
desenvolvedores.

No caso B, o entrevistado comentou que, em geral, as startups possuem capital
limitado e enderegado para um certo tempo de sobrevivéncia. Além disso, 0s recursos
destacados pelo IV B, além do software, foram o website da empresa, o aplicativo, o
modelo de cobrancga e o sistema de contabilidade.

Comentados com menos destaque, o IV A observou o que a startup possui de
bens méveis e material de informatica. No caso C, o investidor julga que é necessario
apenas bens moveis [cadeiras] suficientes para suportar a equipe. O caso E
complementou acerca do local de trabalho, e, que em geral, as startups encontram-
se em escritorios alugados, espacos de coworking ou dividem espagos dentro de
aceleradores.



118

O caso F concordou com o menor destaque para os recursos tangiveis, ao
contextualizar que a startup F encontra-se dentro de uma incubadora e utiliza espago
fisico, moveis, internet e computadores do proprio local. Para o IV F, ndo ha nenhum
recurso tangivel ou intangivel que seja essencial para sua decisdo de investimento.

O tema de patentes e registros foi considerado pelo IV A irrelevante. Jao IV E
abordou os recursos intangiveis como um vantagens. Para o IV E, se houver
tecnologia proprietaria e a propria startup escrever cada linha de codigo, é um
diferencial para atender rapidamente as necessidades e demandas internas e
externas. Além disso, destacou a relevancia de registrar esse desenvolvimento e sua
marca, a fim de evitar outras empresas utilizando posteriormente o mesmo nome ou

solugdo. Foram compilados os recursos citados em cada caso no Quadro 9.

QUADRO 9 — RECURSOS TANGIVEIS E INTANGIVEIS CITADOS

Caso Recursos destacados Recursos destacados como nao
relevantes
A Recursos humanos [pessoas], tecnologia, | Bens modveis, materiais de informatica,
software. patentes e registros.
B Software, website, aplicativo, modelo de | Nao foram citados.

cobranga, sistema de contabilidade.
Recursos humanos e bens méveis para os | Nao foram citados.
colaboradores trabalharem [cadeiras, locall.
Recursos humanos e software N&o foram citados.

Tecnologia proprietaria, linhas de cdédigo, | Espaco de trabalho [escritérios alugados,
desenvolvedores, software, registro do | coworkings ou aceleradoras]
desenvolvimento e da marca,
F Nao foram citados. Espago fisico, moveis, internet e
computadores da incubadora.

Fonte: A autora (2021).

m|o O

As capacidades servem para alocar os recursos estratégicos necessarios e
atender as oportunidades percebidas (GREWAL e TANSUHAJ, 2001; KUMAR et al.,
2019). Para o desenvolvimento de novos produtos e servigos, o caso A destacou que,
para novas solugdes serem cogitadas, é fundamental que haja interagao e feedbacks
dos clientes, a fim de ratificar os ideais e modelo de negdcio escolhido pela empresa.
Estas praticas, para o IV A, contribuem para o aprendizado e podem agregar novos
elementos na solucao oferecida.

Ja no caso C, o entrevistado citou que “a gente nao se apega tanto ao produto,
aos numeros, aos dados” (IV C). Devido ao estagio [inicial] que as startups se
encontram, o IV C acredita que o produto ou servigo sera passivel de sofrer varias

mudancas, além do desenvolvimento de novas ideias.
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Para Eriksson et al. (2014), a capacidade de orientacdo empreendedora
também diz respeito a habilidade de assumir riscos e sua proatividade. O IV A
destacou que o mapeamento é uma tarefa de responsabilidade do investidor, ndo
apenas da candidata ao investimento. IV A e IV E concordaram que dificilmente o
empreendedor traz a avaliagao riscos de seu negdcio.

O IV E concordou que é uma tarefa sua o levantamento de riscos.
Complementou que, em sua perspectiva, quanto menos riscos forem apresentados
pelo empreendedor, mais madura a startup quer aparentar ser e, consequentemente,
maior volume de recursos os investidores estarao dispostos a desembolsar.

Além disso, o IV E abordou que em geral, os empreendedores s6 se preocupam
com cenarios de risco e possiveis planos de atuacdo quando investidores ou outros
Stakeholders apontam riscos que enxergam em seus negocios.

Entretanto, Oliva et al. (2011) afirmam que as startups devem assumir riscos
diferentes, devido ao seu maior apetite e tolerancia, decorrentes de seu design,
estrutura, estratégias e objetivos. Entende-se, desta forma, que o revelado pelos
entrevistados ndo corresponde as expectativas da literatura, visto que os
empreendedores ja deveriam ter mapeado seus riscos e apresentado formas de
mitigar através de, por exemplo, arranjos colaborativos ou combinagao de recursos.

Os riscos mapeados nos casos A a F apresentam-se no Quadro 10.

QUADRO 10 - RISCOS MAPEADQOS PELOS INVESTIDORES

Caso Riscos citados em Geral Riscos especificos da startup analisada
A Conflitos entre soécios da startup, produto | Riscos operacionais, se é dificil executar,
mal ajustado, time sem experiéncia, pouco | riscos legais, risco de uma empresa grande
crescimento, muitos competidores. entrar e roubar a carteira de clientes, n&o
conseguir estruturar um modelo de negécio

eficiente.
B Nao foram citados. Dependéncia do fundador, alto montante de

bens ativos, dificuldade em contratar
seguros para tais bens, risco de crédito,
medo de rechago pela seguradora em
relacdo ao perfil de cliente, excesso de
sinistros.

C Risco de nao ter retorno sobre o | Complexidade da implementagdo do
investimento [perda], de precisar de mais | produto.

recursos, de ndo ter sucesso, riscos de
mercado, de concorréncia, de produto, de
gestao, da execucao da estratégia, de go-to-
market, da oportunidade de mercado ser
pequena.

D Nao dar certo, ndo ter clientes suficientes, | Nao foram citados.
precisar de outra rodada de capital, ndo
conseguir outra rodada, ndo conseguir
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chegar em um produto vendavel, risco de
mercado e brigas entre socios.

E Tecnologia ser copiada, contextos de sorte | Dependéncia do sistema, complexidade de
€ acaso. copiar o software, riscos trabalhistas, risco
da solugdo atuar “na margem da
interpretacao da lei” (IV E).

F Conflitos entre soécios, ndo ter riscos | Risco associado ao modelo de negdcio,
mapeados. tempo de projeto de implementagdo muito
longo, riscos associados ao

armazenamento e uso de dados pela LGPD.
Fonte: A autora (2021).

Para o caso C, o estagio inicial das empresas candidatas ao investimento é um
aspecto negativo, pois significa que o risco de perda percebido € ainda maior, pois
grandes mudancgas podem ser necessarias para desenvolvimento do negocio e exigir
mais recursos do que planejado. Além disso, afirmou que esta demanda extra de
capital ndo é garantia de alcancgar sucesso e um desempenho melhor.

O IV E destacou que, independente se o sistema for desenvolvido internamente
ou nao, existe um risco de dependéncia do sistema. Se desenvolvido por terceiros, é
mais dificil de adaptar as suas necessidades e nao é totalmente personalizado para a
startup. Por isso busca compreender a complexidade do desenvolvimento, se é
repetivel e se sdo necessarios mais recursos para escalar.

Ao analisar os riscos levantados pelos entrevistados e, considerando
Gajendran et al. (2014), entende-se que para mitigar os riscos mapeados, diferentes
combinagdes de capacidades cognitivas devem ser buscadas, pois permitem as
organizagdes avaliar e implementar inovagdes, a identificar problemas nos processos

e desenvolver melhores abordagens para enfrenta-los.

5.2.1.2 Consciéncia Cultural

A consciéncia cultural, segundo Eriksson et al. (2014), precisa ser combinada
as capacidades de orientagcdo empreendedora e mentalidade global. A consciéncia
cultural significa a abertura e compreenséo de outras culturas, além de permitirem e
motivarem os empreendedores a tomarem decisdes, reconhecerem oportunidades e
a agirem proativamente em mercados globais.

Para analisar este contexto, observou-se primeiramente sobre a existéncia de
barreiras. O IV A comentou, com uma perspectiva negativa, sobre a auséncia de
barreiras em startups. Existe a possibilidade de um concorrente oferecer uma solugao

exatamente igual, devido a falta de inovatividade do produto e pelo produto nédo se
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caracterizar como uma invengao para registrar no Instituto Nacional da Propriedade
Intelectual (INPI), além de ser um processo complexo e demorado.

Ja o caso C complementou acerca das barreiras tecnologicas ao destacar a
possibilidade da startup enfrenta-las, pois a empresa pode depender de um sistema
antigo de integracdo. Se o sistema carece de melhorias e se nao forem atendidas,
pode afetar a continuidade do negdcio.

O IV F exemplificou barreiras quanto a lei, normas, governo e LGPD. Contudo,
a startup analisada no caso F n&o tem que lidar com nenhum destes aspectos, sendo
isto visto como atrativo pelo investidor. A empresa € independente nestes cenarios e
nao depende de atores-chave especificos.

O IV E atua no ecossistema financeiro e citou como barreira, assim como o F,
a legislagcdo mais restrita do setor, que inibe inovagbes e incentiva negocios “a
margem da lei” (IV E). Entretanto, ainda nesta limitagdo, é avaliando padrbes de
consumo que algumas startups conseguem se destacar, como o exemplo citado
anteriormente, de fintechs cujo publico-alvo é o cliente insatisfeito de uma instituigéo
financeira maior.

O IV B destacou, no ambito da startup em analise, a respeito dos padrdes de
consumo. Abordou a importancia de definir o perfil de cliente desejado, pois a demora
nesta decisdo pode acarretar despesas extras de sinistralidades [devido ao grande
montante em ativo fixo que a startup dispde] e risco de crédito.

O IV C também colaborou em relagao aos padrdes de consumo, pois, além das
informacdes prestadas pela startup, a gestora se encarrega de analisar o perfil de
clientes desejados, tamanho e dindmica do mercado de atuacéo. ldem para o caso F,
que precisa ser convencido que o perfil de clientes [empresas] é adequado, quais sao
seus comportamentos e se € realmente um potencial mercado. A investigagao é
realizada conjuntamente entre investidor e startup F.

Além disso, o IV B também busca indagar o empreendedor da startup sobre
comportamentos em seu mercado. Questiona por que ndo ha empresas oferecendo a
solugédo e como ela pode agregar valor aos clientes atendidos. Ciente de um potencial
rechaco e preconceito por atender um perfil de cliente com poder aquisitivo mais baixo,
o IV B decidiu perseguir a oportunidade da startup B.

O IV C complementou a discussdo dessa capacidade, através de citacbes
acerca da escolha de parceiros e fornecedores. Tal processo comumente se da

através de indicacbes e boca a boca, e, pelo IV F, escolhidos por critério de
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penetracdo de mercado do ator. O IV F destacou a importancia de serem acordadas
parcerias-chave desde o inicio da startup, pois um relacionamento proximo a eles
possibilita uma expansao mais rapida.

Os contextos observados sobre barreiras tecnoldgicas, governamentais,
analise de comportamentos e padrées de consumo, e escolha de parceiros
corroboram com a visdo da literatura. Eriksson et al. (2014) sustentam que a
consciéncia cultural se caracteriza como um atributo comum a toda organizagao — e

nao se restringe apenas a geréncia.

5.2.1.3 Mentalidade Global

Sobre a capacidade de mentalidade global, nos casos A e B os entrevistados
concordam que o portfolio € um tema que deve ser discutido com a startup desde o
primeiro contato. Compila-se, nesta secédo (QUADRO 11) o que foi relatado sobre
portfolio. Na primeira coluna, apresentam-se os dados sobre o processo geral de
avaliacao de startups, e, na segunda, o relato sobre as empresas especificas de cada
caso.

No caso B, relata-se sobre o produto e como sera oferecido aos clientes finais.
A startup B trouxe ao IV B, além da solugao que ja se encontra em desenvolvimento,
ideias de servigos adicionais que serao testados paralelamente ao negdcio principal.
Mas, para o IV B, € mais relevante compreender a necessidade do cliente e como a
candidata se propde a atendé-la.

O IV C acredita que, ao conhecer mais a fundo o portfolio existente, é possivel
mitigar riscos e possiveis contingéncias da oportunidade de negécio.

O IV E apresentou uma conexado entre conhecer o portfolio disponivel e
entender como a solucgéo se relaciona ao mercado de atuagao e expansao esperada.
Independente do portfolio, o entrevistado ndo espera encontrar um negécio disruptivo,
apenas que a empresa se encontre bem posicionada no mercado de atuacao
escolhido.

No caso F, encontraram-se similaridades. O investidor busca responder, ao
conhecer o portfolio, quais sdo os diferenciais e valor agregado da proposta. Se tais
itens nao forem evidentes e claros o suficiente, ndo da continuidade no processo de

avaliacéo.
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QUADRO 11 — CONTEXTO DE PORTFOLIO ANALISADO

Caso Temas de portfolio citados em Geral Temas de portfolio especificos da

startup analisada

A O que ela oferece, do que é feito, como | Diferencial € a velocidade que agilizara

funciona, quais s&o os diferenciais. transagdes, além da facilidade de escolha.

B Qual produto ela oferece, como sera | Compreensdo do negdécio principal,

oferecido. possiveis servigos agregados a oferecer.

C Nao foram citados. Aprofunda-se sobre o que a startup faz. O
IV C conhece a linguagem de programacgéao
e questbes de seguranca de dados da
plataforma.

D Conhecer o portfolio para mitigar riscos. Foca em conhecer o que a startup faz.

E Nao foram citados. Conhece o portfolio, que naquele momento
eram projetos individualizados de
implementacdo e depois traziam receita
recorrente.

F Clareza do diferencial e do valor agregado | O que e como é ofertado aos clientes, quais

oferecido. séo os diferenciais do portfolio.

Fonte: A autora (2021).

O cdédigo de mercado foi considerado uma exigéncia de tema desde as
primeiras etapas do processo de avaliagcado, parao IV A, CeF.

Os topicos levantados em todos os casos encontram-se no Quadro 12. O
empreendedor deve apresentar ao IV B um estudo aprofundado e demonstrar
conhecimento e interpretagcdo do mercado existente. O |V B considera relevante se o
empreendedor estabelecer contato com potenciais fornecedores, parceiros e clientes
€ nao se preocupa em confirmar as informacdes.

O IV E néao investe em ideias ou possiveis mercados. Busca e realiza
investimentos em startups que ja tenham uma demanda identificada, uma solugao
para oferecer, um mercado mapeado e um potencial market share representativo.

O IV F, busca compreender o mercado de atuacéo e sua relevancia. Com isso,
deseja planejar o investimento, desinvestimento e quanto espera lucrar neste
processo. A aceleracdo, para o IV F, precisa ser rapida. Caso contrario,
provavelmente o mercado nao seja grande o suficiente.

O Quadro 12 compila aspectos relatados sobre mercado, tépicos abordados
em geral no processo avaliativo e o que foi levantado especificamente das startups
dos casos AaF.

Relacionado ao mercado de atuacao, sdo analisados cenarios de expansao,
potencial de mercado e planos dos empreendedores para o futuro, para apoiar a

capacidade de mentalidade global.
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Além do ja citado sobre Market share na maioria dos casos, o IV A observa a
visdo de futuro do empreendedor, para entender onde a startup pode chegar. Nos
casos B, D e E, os entrevistados concentram-se em entender o potencial de replicagao
e escalabilidade da solugao oferecida, e, além disso, qual € a complexidade da

trajetoria para alcancgar o projetado.

QUADRO 12 — CONTEXTO DE MERCADO ANALISADO

Caso Temas de mercado citados em Geral Temas de mercado especificos da

startup analisada

A Qual setor ela esta, quem é o cliente, para | Calculou o mercado e o potencial Market
guem ela resolve o problema, quantidade de | share. Comentou-se sobre pontuagéo
concorrentes, quem sdo eles, como | maxima para o mercado [téxtil] e falou-se
resolvem o mesmo problema, tempo de | sobre o cenario no Brasil. Foram avaliados
atuagao de cada competidor, como a starfup | os produtos da startup A e dos
pretendia atender melhor do que eles, quem | concorrentes, precificagdo de ambos,
eram as pessoas por trds das empresas | canais de aquisicdo de cada um,
concorrentes. Qual é a posigdo em relagédo | posicionamento atual da startup A. notas
a preco, produto, canal, promogao, pontos | foram dadas para cada item.
fortes e fracos, precificagdo, canais de
aquisi¢ao, status de empresas similares no
exterior. Se 0o mercado esta crescendo ou
ndo, nacional e internacionalmente.

B N&o foram citados. N&o foram citados.

C Nao foram citados. Tamanho do mercado, potencial Market

share, se 0 mercado esta em expansao, se
o status do mercado estd atrasado ou
avancado em relagdo a outros, numero de
competidores, se existe em outros paises,

D N&o foram citados. Tamanho do mercado, se existem

concorrentes, quem sio, em qual estagio se
encontram.

E Proposta de valor para diferenciacdo, | Procuram uma demanda e mercado
posicionamento atual e pretendido, | identificado pelo empreendedor, se ha
expectativa de Market share, se ha espago | esforgos para ser um ator representativo no
disponivel para crescer, se consegue | mercado escolhido.
replicar a solugdo para este e outros
mercados, competidores que entraram
antes, se possuem mais ou menos recursos
que a startup em analise, o que a torna mais
eficiente e competente que os demais.

F Nao foram citados. Mercado de atuagédo, ambiente competitivo

dentro e fora do Brasil.

Fonte: A autora (2021).

O IV B considera um aspecto positivo enxergar que, com o mesmo produto, a
empresa pode atacar outros mercados potenciais. Ja no caso E, a startup € bem
avaliada se demonstrar a partir de qual momento em seu plano comecgara a crescer
de forma saudavel, sem consumir um caixa excessivo. Este plano, para o IV E, deve
apresentar metas e numeros, que, apos a realizagao de testes de estresse, deve

mostrar a razoabilidade ou ndo do projeto de crescimento.
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O IV C destacou a importancia de realizar benchmarks e trocas na construgao
dos projetos de expansao. Se a startup realiza contatos com empresas estrangeiras,
mostra para o IV C a busca por um alto padrao de qualidade e que almeja se destacar
no mercado escolhido.

Ja no caso F, o investidor comentou que € um fator contributivo a expansao o
fato da startup realizar vendas remotas desde o inicio de suas operagdes. Isto vai ao
encontro do exposto por Eriksson et al. (2014), que aborda que a mentalidade global
se refere a habilidade gerencial de alinhar operagées complexas e até dispersas

geograficamente.
5.2.2 Capacidades Gerenciais

Para as capacidades analitica e de interface, foram agrupados nas sec¢des a
seguir os achados de cada uma das capacidades. Além disso, a presenca foi
simbolizada através de um icone @ e a auséncia por ®, de cada codigo (QUADRO

13) dos componentes das CDs embrionarias, expostos na seg¢ao 3.7.



QUADRO 13 — PRESENGA DOS CODIGOS DAS CAPACIDADES GERENCIAIS
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Componente | Codigo Descrigcdo Caso A Caso B Caso C CasoD Caso E Caso F
Capacidade 2.1.1 Habilidades em gestao @ @ @ @ @ @
Analitica

212 Andlise do micro e macro ® ® ® @ ® ®
ambiente

213 Estrutura de governanga @ @ ® ® @ ®

2.1.4 Controle e processamento de @ ® @ @ ® @
informacodes

Interface 2.2.1 Identificagdo dos  sujeitos- @ @ @ @ @ @

chave

222 Comunicagdo com os sujeitos- @ @ @ @ @ ®
chave

223 Relacdes formais @ @ ® @ ® @

224 Relacdes informais ® @ ® @ ® @

Fonte: A autora (2021).
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Segundo Helfat e Peteraf (2014), a heterogeneidade das capacidades
cognitivas acaba por produzir a heterogeneidade das capacidades gerenciais. Para
aproveitar as oportunidades existentes, as capacidades cognitivas ndo s&o suficientes

se nao forem combinadas as capacidades gerenciais.

5.2.2.1 Capacidade Analitica

Conforme a segao 2.2.3, as capacidades gerenciais foram analisadas neste
estudo em relagao aos individuos, empreendedores e colaboradores das startups de
cada caso. A respeito das habilidades em gestdo, os topicos relevantes foram
concentrados no Quadro 14.

No caso A, o entrevistado destacou que as caracteristicas e topicos de
habilidades em gestdo precisam ser evidentes o suficiente para convencer que a
startup pode crescer cem vezes mais com a equipe atual a frente da empresa.

O IV D complementa ao destacar que, ao conhecer e aprovar as carateristicas
pessoais do empreendedor, acredita-se na ideia do negdécio. Ou seja, todos os
aspectos de mercado, produto, solugdo etc., podem ser alterados, desde que as
habilidades em gestdo sejam evidentes. Entretanto, ao analisar o Anexo 5, percebe-
se que a cobranga por uma gama de topicos é feita desde o primeiro contato. Ou seja,
para passar nas primeiras triagens, a startup precisa enviar uma apresentagao
englobando o problema, a solugcédo ofertada, modelo de negdcios, equipe, mercado,
concorréncia, entre outros. Isso pode indicar que apenas a crenca e confianga no
empreendedor ndo seja suficiente.

Os casos B e D destacaram o papel do empreendedor e isso valida o exposto
por Symenidou e Nicolaou (2018), ao afirmarem que a experiéncia inicial do fundador
€ a contingéncia-chave que mais se destaca e se mostra importante para a criagao de
valor.

Em linha com o exposto, o IV E acredita que individualmente a analise da
equipe € a mais importante do processo, ainda que nao represente a maior parte do
mesmo. O caso 7 também considera mandatério abordar determinados tépicos

(QUADRO 14) na primeira entrevista com a startup.
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QUADRO 14 — SUMARIO HABILIDADES EM GESTAO

Caso Tépicos de Habilidades em Gestao
A Quem sao as pessoas por tras da startup, histérico dos fundadores e das principais
liderangas e o que fizeram antes, formagdo das pessoas-chave, motivacdo para
empreender, capacidades de execuc¢éo, capacidade de guiar a visdo da empresa para o
futuro, background técnico, se tinham vis&o para otimizar o status em que se encontravam.
B Experiéncia corporativa, ter maturidade para fazer a gestdo da empresa, se a startup possui
gestéo por indicadores.

C Quem sao os fundadores, quais sdo seus historicos, se tem experiéncia, se sabem o que
estao fazendo e experiéncia anterior em gestéo.

D Quem sao os empreendedores, se sao experientes, se entendem sobre o que estado
trabalhando e qual é a dedicacao deles para a empresa.

E Empreendedores estudiosos, preparados, se atualizam quanto ao micro e macro ambiente,

qualificacdes, lealdade e confianga dos demais colaboradores.
F Numero de sécios, afinidade e complementaridade do conjunto de sécios, coachability dos
empreendedores, conhecimento técnico, capacidade de execugao e entrega, disciplina,
diligéncia, conservadorismo, preocupacgao, responsabilidade.

Fonte: A autora (2021).

Segundo Bogodistov (2013), as capacidades gerenciais sao necessarias para
mudar as rotinas e bases de recursos existentes. Nota-se que os empreendedores em
todos os casos analisados sdo detalhadamente avaliados por suas habilidades em
gestao e as capacidades gerenciais sdo analisadas individualmente. Segundo Adner
e Helfat (2003), a compreensao realizada pelos investidores sobre os individuos das
startups corrobora com sua mengao de que as capacidades gerenciais sdo essenciais
para dirigir a empresa ao longo do tempo.

Segundo Eriksson et al. (2014), os gestores da empresa precisam ser ageis o
suficiente para compreender sinais de sensibilidade no ambiente em que estdo
inseridos, para entdo processar e controlar as informacdes coletadas e explorar
efetivamente as oportunidades. O cddigo de analise de micro e macro ambiente foi
tratado conjuntamente nas respostas sobre analise de mercado e escopo de atuacgao.
O adendo, realizado pelo IV D, é que nao se espera que realizem tais avaliagdes de
stakeholders e ambiente com ferramentas e processos avangados. Normalmente, nas
startups que o IV D analisa, um monitoramento informal é realizado.

A capacidade analitica € um requisito para alcangar novas habilidades em
gestdo e desenvolver novas estruturas de governanga (ERIKSSON et al., 2014).
Sobre a estrutura de governanca, compilaram-se os achados no Quadro 15.
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QUADRO 15 — SUMARIO ESTRUTURA DE GOVERNANGA

Caso Tépicos de Estrutura de Governanga na perspectiva dos entrevistados
A Cultura que permita inovagao, se € voltada ao crescimento, ao aprendizado e a agilidade,
quais sao os papeis de cada individuo nesta estrutura e se as liderangas estao preenchidas.
B Gestao por indicadores, ter mais que um sécio para complementar fungdes.
E Alinhamento da startup com valores do grupo econémico, interagbes da startup com a
sociedade como um todo, busca por investimentos e relacionamentos de longo prazo com
a startup, nao tolerancia de praticas que nao correspondam aos valores do IV E.

Fonte: A autora (2021).

O caso E destacou a busca por startups que agreguem valor ao seu negocio,
ou vice-versa, além de sua intengao de estabelecer relacionamentos de longo prazo
com as investidas. Esse contexto vai ao encontro do exposto por Hasenpusch e
Baumann (2017), que citaram a relevancia dos objetivos estratégicos do ator de VC
para a tomada de decisdo do investimento.

Quanto ao controle e processamento de informagdes, o IV A considera positivo
quando encontra um plano de negoécios maduro preparado pela startup, detalhamento
de dados e finangas disponiveis, previsdo de alocacido de recursos para mudancas,
variancia de indicadores com o tempo, e consegue responder se ha necessidade real
de capital e para quais fins.

Os IV B e E nao relataram tépicos relacionados. Os IV C e D abordaram devido
ao roteiro de entrevista, entretanto julgaram como nao relevante. O IV F é o que mais
valoriza a organizagdo da startup, se houver um data-room que concentre e

disponibilize facilmente uma série de informacdes financeiras, contabeis, legais etc.

5.2.2.2 Capacidade de Interface

A capacidade de interface, segundo Eriksson et al. (2014) diz respeito as
habilidades dos gestores coordenarem diferentes atores convergindo-os para uma
Unica estratégia. Dos casos relatados, percebeu-se que apenas nos casos A e B as
startups identificaram os sujeitos-chave de seus negécios.

O IV A demonstra preocupacao, desde o primeiro contato com a startup, em
conhecer os sujeitos-chave do negécio. Aborda com a candidata tépicos sobre
concorrentes, time de colaboradores, fundadores, principais fornecedores e clientes.
Startup A, IV A, IV C, startup F e IV F buscam ter contato direto com cada um dos
parceiros mapeados e confirmar periodicamente hipoteses de seus modelos de
negocio.
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Ao comparar com o exposto por Eriksson et al. (2014), percebe-se que o
levantamento dos casos C a F séo realizados pelos préprios investidores, nao
evidenciando desta maneira se os empreendedores tém ou n&o a capacidade em
interface. Ao deixar de lado este papel dos gestores de mapear os sujeitos-chave, os
investidores se sujeitam a um desalinhamento entre objetivos das partes interessadas
e estratégia da startup.

O IV C centraliza-se em detalhar os fundadores como principais sujeitos-chave,
entre outros relatados (QUADRO 16). Para ele, identificar os demais atores &
essencial para conhecer a dindmica e funcionamento da startup. Também citou que
possuir informacdes dos atores de forma tempestiva, em tempo real, melhora a
qualidade e confiabilidade das informacdes apresentadas.

O IV E destaca a necessidade de transparéncia com os atores levantados,
principalmente com integrantes de seu capital social. Além disso, o IV E confirma
informacdes sobre historico e situacdo de cada sujeito mapeado, além de entrevistar
os clientes sobre suas percep¢des do negocio.

Por fim, diferente dos demais casos, o investidor do caso F citou que os
sujeitos-chave identificados, ainda que nao possuam contratos formais, podem ser
vistos como parceiros para colaborar entre si e facilitar a criacdo de demais acordos.

A capacidade em interface abrange também a negociacao de contratos. Apos
levantar os sujeitos-chave de cada caso, apresentam-se as relagdes formais e
informais identificadas (QUADRO 16). A primeira coluna apresenta o0s
relacionamentos formais que os investidores julgaram importante possuir um contrato.
Na segunda coluna, outras relagdes existentes ou com relevancia menor de

formalizacdo mencionadas em suas respostas.

QUADRO 16 — RELAGOES FORMAIS E INFORMAIS

Caso Relagoes que destacou relevante a Outras Relagoes Informais
formalizagao
A Termo de investimento realizado entre IV A e | Concorrentes, time de colaboradores,
startup fundadores, principais fornecedores e
clientes.
B Termo de investimento adequado para ambas | Ndo relevante outros contratos de longo

partes, neste caso o SAFE. Em um estagio | prazo pela impossibilidade de planejar,
mais avangado da starfup, contratos com | antever e acordar demandas em um
clientes e fornecedores, para evitar | ambiente tdo volati como o da startup.

contingéncias e contratempos. Citou parceiros, fornecedores,
investidores e clientes
C Nao foram citadas. Fundadores, startups de outros paises,

clientes e parceiros atuais, colaboradores-
chave, fornecedores de tecnologia e
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clientes potenciais e especialistas do setor

de atuagao.
D Parceiros renomados. Concorrentes, socios, fundadores,
colaboradores e aceleradora.
E Nao foram citadas. Clientes, acionistas, fundadores e cotistas.
F Parceiros [de integracdo de software] que | Incubadora, ecossistema de inovagao da
vendiam juntos um projeto. cidade, organizagdes de

empreendedorismo, clientes, parceiros de
ERP, empresas do mesmo setor de
atuacéo.

Fonte: A autora (2021).

Em nenhum dos casos analisados evidencia-se a consciéncia dos
empreendedores sobre o risco de cada sujeito-chave, a maneira de lidar com eles, de
gerencia-los (ERIKSSON et al., 2014). Também n&o foi considerado se as startups
entendem e reconhecem 0 que motiva e incentiva cada sujeito de sua cadeia, seus

valores e riscos a startup.
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5.2.3 Capacidades Organizacionais

Para as capacidades organizacionais de flexibilidade e capacidade
absortiva, foram agrupados os achados de cada uma das capacidades. A presenca
de cada codigo foi simbolizada com o icone & e a auséncia por ®. O Quadro 17

sintetiza os componentes das CDs embrionarias, descritos na sec¢éo 3.7.



QUADRO 17 — PRESENGA DOS CODIGOS DAS CAPACIDADES ORGANIZACIONAIS
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Componente | Codigo Descrigcdo Caso A Caso B Caso C CasoD Caso E Caso F
Flexibilidade 3.1.1 Resposta as mudancas ® @ @ ® @ ®
3.1.2 Modelo de Negdcios @ ® @ @ @ @
3.1.3 Adaptacio e Flexibilidade ® @ @ ® @ @
3.1.4 Estrutura Organizacional ® @ @ @ ® @
3.1.5 Tomada de deciséo @ @ ® ® @ ®
Capacidade 3.2.1 Treinamento e @ @ @ @ ® @
Absortiva desenvolvimento
3.2.2 Coleta e uso de informacdes ® ® ® ® @ ®
externas
3.2.3 Comunicacao interna e externa @ @ @ @ ® @
3.2.4 Distribuicdo de  atividades ® ® @ @ ® ®

internas

Fonte: A autora (2021).
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Segundo Oliva et al. (2019), as capacidades organizacionais se baseiam nas
capacidades cognitivas e gerenciais, e sao mais visiveis para o0 mundo externo.
Entretanto, nota-se nos resultados obtidos que, em geral, identificam-se contextos
complexos e situagdes especificas na presenca das capacidades de flexibilidade e
absortiva.

Isto corrobora com o exposto por Kusunoki et al. (1998), que alega que as
capacidades organizacionais ndo sao facilmente obtidas no mercado e sao dificeis de
copiar, pois apresentam caracteristicas especificas da empresa. Além disso, o grupo
de capacidades organizacionais € formado e acumulado através de aprendizado
continuo e de longo prazo, o que torna mais complexa a visualizagdo destas
capacidades pelos investidores.

De acordo com Ye (2018), equipes empreendedoras apresentam maior
dominio de capacidades organizacionais, e startups fundadas por mais de um
individuo sao geralmente mais bem sucedidas do que as que possuem um unico
empreendedor. Os entrevistados IV B, IV C, IV D e IV F destacaram que equipes
complementares de fundadores sao diferenciais em seus processos de avaliagao e
corroboram com a literatura encontrada.

Exemplos deste contexto podem-se visualizar nos trechos: “tem valor ter mais
de um fundador” (IV B), "as vezes € uma combinacao, junta um cara com experiéncia
executiva com outro com experiéncia especifica do setor” e “tem que ser um time de
founders” (IV C), “toda startup que a gente analisa ja € uma equipe” (IV D), "0 numero
de empreendedores, de fundadores, é importante” e “nao pode ser um € nem meia
duzia” (IVF).

5.2.3.1 Capacidade de Flexibilidade

Segundo Teece et al. (2016), as capacidades organizacionais permitem as
organizagdes responder rapidamente e continuamente as demandas e mudangas de
mercado. Um dos exemplos que confirma este contexto se deu quando o IV A
identificou que a startup A possui um modelo de negdcios imaturo e ainda precisa de
ajustes para definir sua monetizagado e monitorar mudangas em seu contexto.

Um cenario similar foi encontrado no caso C, em que a startup personalizava
cada venda e tinha um modelo de consultoria. Ao perceber que geraria insatisfagao

dos clientes pelo tempo de implementagao, iniciou a transicdo para um modelo SaaS.
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O IV F também relatou uma mudanca de B2C para B2B. Ao fazer essa
transicao, uma startup alcanga um modelo com receita recorrente e ndo apenas uma
receita na implementacdo do projeto. Para o IV F, uma transicdo como essa pode
demorar um tempo consideravel para ser alcangada, mas, com esta iniciativa, a
startup mostra sua adaptacdo as demandas dos clientes e se mantém sua proposta
de valor.

Ja no caso E, a primeira vez que a startup buscou o IV E, tinha um modelo B2C
que ndo estava totalmente estruturado. Passados alguns meses, procuraram
novamente o IV E, mas com um modelo B2B que enfim correspondia a sua tese de
investimentos. Na opinido do IV E, isso demonstra que os empreendedores estao
dispostos a mudancas e se adaptam rapidamente a novos contextos. Este testemunho
vai ao encontro da afirmagédo de Balasubramanian (2011), sobre a complexidade
observada em ambientes de alto aprendizado e rapidas mudancgas, que exigem uma
experiéncia da startup para desenvolver e renovar as capacidades organizacionais.

Os casos C, E e F corroboram Boccardelli e Magnusson (2006), que defendem
que startups que mudam o foco de mercado tem uma maior probabilidade de
sobreviver nos primeiros anos. Além disso, segundo Sexton e Barrett (2003), uma
lideranga consciente a respeito da inovacao auxilia as iniciativas e a identificagao
destas fases transitérias de um modelo a outro.

A flexibilidade, segundo Ye (2018) e Sutton (2000), é uma vantagem que as
pequenas organizagbes possuem, por possibilitar rapidas decisbes e responder
agilmente as demandas do mercado. Além disso, a flexibilidade caracteriza o
desenvolvimento agil deste tipo de organizagdes (OLIVA et al., 2019) e o uso de
metodologias ageis permitem a adogdo de mudancgas e adaptacdo da estratégia de
negocios (GIARDINO et al., 2014).

O IV E observa se a startup em analise utiliza planilhas excel para se organizar,
e, “como bons startupeiros [sic], usam ferramentas como maquina de vendas, funil de
vendas, softwares de apresentagdo. Se sao plugados nessas novas tecnologias”.
Esta citagdo reforca que as ferramentas utilizadas pela startup possibilitam seu
desenvolvimento agil e, consequentemente, a existéncia da flexibilidade.

Para evidenciar a flexibilidade que fora notada em suas avaliagdes, o IV B e C
apresentaram momentos que as startups analisadas testaram maneiras diferentes de

estruturar o organograma e organizagdo diaria, até que corrigissem problemas
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anteriormente identificados. No caso C, IV C destacou que a avaliada ainda néao ficava
satisfeita e buscava aprimorar ainda mais determinado processo.

Entretanto, o IV C citou que haveria ainda diversas adaptacdes e nao se sabia
o que funcionaria. Por isso, ndo € realmente relevante conhecer a fundo a estrutura e
organograma atuais. O que o IV C e E concordaram é que precisam acreditar no perfil
da startup e dos empreendedores, e que estes devem ser flexiveis para alocar e
otimizar recursos sempre que for necessario.

Outro exemplo dado pelo IV B fora a realocacdo de recursos em momentos
escassos ou quando um evento interferia no planejamento realizado. Notou-se que a
startup B respondia tempestivamente ao novo contexto. Segundo Boccardelli e
Magnusson (2006), as CDs organizacionais em empresas em estagios iniciais sdo
habilidades para reinterpretar e recombinar recursos ja existentes, melhorando sua
adequacao conforme demandas do mercado. Entende-se com isto que, a percepgéao
dos investidores sobre a flexibilidade de realocar recursos nos casos A, B, C, E e F,
confirma a existéncia da capacidade de flexibilidade.

O IV E percebe na startup se ela é cuidadosa com seus recursos, nao apenas
se forem préprios. Para Wu (2007), através das CDs é possivel gerenciar recursos
para superar seus rivais. Se a empresa contar com um fluxo de caixa detalhado e
aplicacao zelosa de recursos, entende-se como vantagem. Se com capital préprio a
startup se encontrar em status iguais ou melhores que outras empresas estrangeiras,
esse cenario € sindbnimo para o IV E de que os empreendedores tem uma tomada de
decisdo cuidadosa e coerente.

De acordo com Kumar et al. (2019), as capacidades auxiliam a controlar o
processo de forma constante e aceleram o ciclo de planejar, organizar, executar e
controlar. Para confirmar esta perspectiva, o IV A compara o business plan que foi
executado até entdo, analisando orgado e realizado. Através dessa observacao, julga
se a tomada de decisao foi adequada, e se ha intengdo um uso respeitoso do novo
capital. O planejamento so6lido mostra a visao de futuro e deixa, para o IV E, evidente
a decisao e vontade dos empreendedores em querer crescer a empresa rapidamente

em pouco tempo.
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5.2.3.2 Capacidade Absortiva

A capacidade absortiva, segundo Eriksson et al. (2014), é requisito para o
aproveitamento de oportunidades, e, combinada a capacidade de flexibilidade,
permite renovagao e desenvolvimento. No caso A, foi relatada a importancia de se ter
uma cultura que propicie um ambiente de crescimento e inovagdo. Para o IV A, a
estrutura organizacional possibilita o aprendizado e desenvolvimento dos
colaboradores da startup. O IV A destacou que ainda é mais solido se houver uma
gestao transparente e comunicagao simétrica, que possibilite o crescimento de todos.

Pelos IV A e IV B, ndo foi citada a relevancia de treinamentos, cursos ou
formacéo académica. Para o |V B, é importante que os perfis das pessoas contratadas
pela startup sejam de executores, de entregas, do que perfis muito técnicos ou para
serem alocados em atividades especificas. O IV C respondeu na mesma linha,
alegando que é preciso ter as pessoas certas, com competéncias e habilidades que a
startup precise naquele momento.

Segundo Takahashi (2005), quanto maior o nivel das capacidades absortivas,
maior a capacidade de aprendizado da organizacdo e foco nos processos de
mudancas, inovacgdes e modificacdes. O IV F citou a importancia dos empreendedores
terem passado por experiéncias académicas relevantes previamente. Importa-se se o
perfil dos mesmos é coachable [sic], como citado na secdo 4.6.3. Debrulle et al.
(2014), analisaram a importancia da experiéncia do empreendedor e sua habilidade
de adquirir, assimilar e explorar informagdes externas. Diversas caracteristicas de
gestdo e do empreendedor foram destacadas na secdo 5.2.2.1 e que estas
caracteristicas tém um efeito positivo na capacidade absortiva das startups. Neste
caso, o achado do caso F confirma o exposto pelos autores.

A comunicacgdo interna, segundo o IV B, costuma ocorrer através de
ferramentas criadas internamente, mas, para ele, o mais relevante € a comunicagao
pessoal, entre colaboradores. J4 o IV C ndo observa o uso de ferramentas ou
plataformas internas para armazenamento de dados e comunicagdo entre
colaboradores.

Quanto a comunicacgao externa, o IV B levanta se ha integragdo com parceiros
da area de seguranca. No caso da startup B, que rastreia os ativos tangiveis em tempo
real. Tal fato mitiga os riscos quanto a seguradora, citados anteriormente. O IV F

destacou que a comunicacgao da startup F se da usualmente de forma desestruturada,
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pois normalmente o IV F é o primeiro a solicitar informagdes e a comunicar-se
formalmente com a startup. Citou que apds a primeira tentativa de captar investimento,
a startup ja apresenta um data-room mais adequado para compartilhamento de
informacgdes.

Diferente do encontrado na literatura, ndo foi citada em nenhum caso a
existéncia do compartihamento das experiéncias das startups com outras
organizagbes em estagio inicial. De acordo com Park et al. (2020), a divulgagao e
compartilhamento de seu progresso e experiéncias poderiam contribuir para outros
atores no mesmo estagio, além de possibilitar o recebimento de solugdes propostas

pelos atores externos.
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5.3 ELEMENTOS NAO-CONTRIBUTIVOS

Os tépicos relatados a seguir foram considerados pelos entrevistados como
elementos que ndo contribuem no processo avaliativo. Nado se pode generalizar,
portanto, que o contrario possa ser considerado especificamente um elemento
contributivo.

O IV A citou que ter mais de 90% do capital da empresa com apenas um sécio,
nao costuma ser visto como um ponto positivo. Para ele, a tabela de capitalizacao,
captable em inglés, se for desestruturada ou desbalanceada, a startup € descartada
da avaliagao. Além disso, se a maioria das cotas estiver em posse de uma holding no
exterior, o cenario futuro é considerado mais limitado para uma possivel venda.

O contrato social, para o IV A, se ndo estiver bem escrito e esmiugado € outro
ponto de atencao, ou perceber que a empresa fraudou impostos em algum momento
de sua operacgao, sao aspectos que também podem impactar na realizagdo do acordo
final. Pode-se relacionar este aspecto a capacidade de interface, devido ao fato do IV
A considerar importante a relagao formal [contrato] entre ele e a startup.

Em relagcédo ao valuation, ou seja, o valor da participacdo da empresa e valor
de investimento solicitado pela startup, o IV A considera que se os empreendedores
pedirem rodadas de investimento muito altas e desproporcionais ao tamanho e estagio
da empresa, reavalia-se sua candidatura. O IV B considera que se n&o se chegar a
um consenso sobre o valor e clausulas do acordo de acionistas, também nao se da
continuidade na negociagao. Este topico pode-se relacionar com a capacidade de
mentalidade global, pois, definir um valor adequado faz parte de um projeto de
expansao adequado.

No contexto de mercado e escopo de atuagao, o IV A abordou que nao faz
sentido para ele se a startup esta bem posicionada, tem uma 6tima solugdo, um
product-market-fit adequado e possui um TAM pequeno. Se a empresa esta se
propondo a atacar um mercado com pequeno potencial, decide-se por nao perseguir
a oportunidade se o IV A nao estiver convencido do mercado.

O IV C analisa setores de mercado que, segundo ele, sdo conhecidos pelos
investidores de “tarja-preta”. Para ele, se a startup depender diretamente de governo,
compras e licitagdes, ou tiver muitos individuos de governo envolvidos na empresa,

prefere ndo seguir com a avaliagdo. Também néo sao avaliadas solugdes que tenham
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relagdo com armas, defesa ou jogos de azar. O IV E citou que sua disponibilidade
para investir ndo abrange startups B2C, pois, para ele, envolve muito dinheiro e riscos.

Além disso, para o IV A, se o empreendedor for ndo tiver uma visdo clara de
onde quer chegar — ou seja, relacionado a expansédo da mentalidade global, ou se for
guestionado sobre dados financeiros e nao tiver decorado ou ndo demonstrar saber
de tudo, € um ponto negativo para o investidor. O IV C deu um exemplo neste mesmo
contexto, de que ndo adianta o empreendedor ter uma étima apresentacéao e pitch, se
nao tiver um conteudo adequado, se o founder nao souber vender aquilo e nao
apresentar informagdes de mercado. O IV C avalia negativamente os
empreendedores se perceber que tem mais conhecimento sobre 0 mercado que os
proprios representantes da empresa.

Quanto a capacidade analitica, foram observados contextos em que as
habilidades em gestdo foram evidenciadas. O IV C, a respeito do perfil do
empreendedor, complementou que € proposto, junto com o acordo de investimento,
um plano para os proximos cem dias apds a entrada do fundo de VC. Se o founder se
mostrar reativo ao plano, se nao receber bem feedbacks ou se parecer nao ter um
perfil de escuta ativa, o investidor “prefere nao ser socio dele”.

O IV D considera que “se € um cara que a gente percebe que tem peito
estufado, é teimoso, é senhor de si, é arrogante”, que essas caracteristicas tem um
peso negativo na avaliagdo. Ele também adicionou que a falta de transparéncia e
assimetria de informagdes é algo nao tolerado por ele ou outros investidores.

Quanto a startup no geral, ao conhecer os colaboradores e sua organizagao, o
IV A complementou que se notar uma cultura lenta, que ndo seja voltada ao
aprendizado, também é considerada uma “bandeira vermelha” para o entrevistado.
Além disso, se o time estiver totalmente desestruturado, o investimento também

deixara de ser feito.
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

As startups sao amplamente reconhecidas como empresas com recursos
limitados. Para crescer, buscam recursos de outras fontes além do capital préprio. Sob
esse prisma, em um cenario atual brasileiro de quase catorze mil startups mapeadas,
0 acesso a estes recursos € um caminho complexo e que exige diferenciagdo. Para
isso, sugere-se que as startups desenvolvam capacidades para contornar seu
ambiente volatil e alcangcar uma vantagem competitiva sustentavel.

A presente dissertacdo possuiu o objetivo de compreender como as
capacidades dinamicas embrionarias sao consideradas pelo investidor em seu
processo de avaliacado e sua contribuigcao na realizacado de investimentos em startups.

Para o primeiro objetivo especifico, buscou-se entender as etapas do processo
de avaliagao de cada caso, compilados na sec¢ao 5.1. O cumprimento deste objetivo
era necessario para contextualizar como ocorre cada etapa, qual a ordem de
requisicdbes e entrevistas entre investidor e startup, para entdo compreender a
presencga de cada CD embrionaria e como se configuraram em cada estudo de caso.

Para os objetivos especificos ii e iii, que foi identificar a presenca das
capacidades e como se configuram, seis estudos de caso foram realizados, partindo
do modelo tedrico proposto por Eriksson et al. (2014) que apresenta trés grupos de
CDs embrionarias. As capacidades cognitivas, gerenciais e organizacionais. Dentro
de cada grupo, cada capacidade foi considerada um componente e foram detalhados
em indicadores e codigos para analise de conteudo. Dessa forma, foi possivel
identificar a presenga dos componentes do modelo presentes nos casos, e, a seguir,
comparar os casos entre si.

Para o objetivo especifico iv, de levantar elementos ndo contributivos ao
processo de selecao e decisao de investimento e relacionados as CDs embrionarias,
durante a etapa de codificagao dos resultados, foram encontrados elementos que nao
constavam nas definicdbes constitutivas e operacionais. Estes elementos foram
agrupados na analise de resultados como elementos n&o contributivos.

Dentre os resultados encontrados, destaca-se que, ao contrario do exposto por
Eriksson et al. (2014), as capacidades cognitivas foram facilmente observadas pelos
investidores. Entretanto, autores e entrevistados concordam que estas capacidades
sao a fonte de identificagdo e continuo escaneamento de oportunidades para a

expansao da organizacdo. Foram reveladas diversas situagdes e exemplos
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relacionados a capacidade de orientagdo empreendedora, consciéncia cultural e
mentalidade global.

Dentre os trés componentes das capacidades cognitivas, a mentalidade global
foi a mais relevantemente abordada pelos entrevistados. Notou-se entre os
investidores a preocupagdo comum com temas como o mercado e escopo de atuagao
das startups, mercado potencial, ambiente competitivo, planos de expansao, além de
entender a fundo a solucéo oferecida por cada startup.

Ja a respeito da orientagdo empreendedora, os recursos em si, tangiveis ou
nao, em geral ndo foram julgados relevantes no processo avaliativo. Entretanto, a
habilidade de realocar e fazer escolhas com os recursos disponiveis foi uma
caracteristica positiva relatada nos casos. Neste componente percebeu-se que o
levantamento de riscos partiu, na maioria dos casos, dos investidores, € ndo dos
empreendedores. Por um dos entrevistados, o empreendedor mostrar os riscos foi
considerado um ponto de atencdo. Entretanto, para os demais, acredita-se que
deveria ser apresentado proativamente pelos fundadores. Por fim, em geral n&o se
deu relevancia se a startup apresenta ideias de novos produtos ou servigos, exceto
pelo caso B que ja enxergava possibilidades de agregar ao servigo oferecido.

Dentro do grupo de capacidades gerenciais, a capacidade analitica destacou-
se em relacado a capacidade de interface. As habilidades em gestdo compilaram as
principais caracteristicas dos empreendedores que sao avaliadas pelos investidores.
Neste ambito, foram relatados, por exemplo, a experiéncia académica, de gestéo, de
lideranga, assim como aspectos comportamentais como motivagao, conservadorismo,
disciplina, visdo de futuro, entre outros.

Neste sentido, nota-se que algumas destas caracteristicas devem ser
preparadas e pensadas pelos empreendedores muito tempo antes de buscar o
investimento, visto que tocam assuntos como complementaridade entre socios e
experiéncias anteriores. Como exposto por Ye (2018), startups fundadas por equipes
geralmente sdo mais bem-sucedidas do que empresas fundadas por empreendedores
unicos, e, esta afirmacao foi confirmada pelos investidores ao bem avaliarem times
complementares.

Dentre as capacidades organizacionais, destacaram-se contextos relatados
pelos entrevistados que evidenciaram a maior relevancia da capacidade de
flexibilidade, do que os achados em relacdo a capacidade absortiva. Foram citados

momentos onde o0s investidores conseguiram avaliar a tomada de decisdo, a
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adaptagdo a novos ambientes, a rapidas respostas para demandas do mercado.
Também foram citadas situagdes de casos que as startups adaptaram seu modelo de
negocios, de B2C para B2B por exemplo.

O treinamento e desenvolvimento formal, dentro da capacidade absortiva, em
geral nao foram julgados relevantes no processo avaliativo. Os investidores dao maior
valor as pessoas que de certa maneira ja estejam preparadas e ndo contem com este
apoio da startup pelo menos no curto prazo. Além disso, devido ao estagio inicial que
a maioria das startups dos casos se encontrava, as ferramentas de armazenamento
e compartiihamento de informagbes e dados ainda nao era estruturado, ou era
inexistente, demonstrando sua menor relevancia na avaliagao de investimento.

Entre as contribuicdes teoricas, pode-se ressaltar a utilizacdo do modelo de
Eriksson et al. (2014) como capacidades contributivas ao processo de investimento.
Sugere-se que os componentes de cada grupo de capacidades sejam avaliados
individualmente, de forma quantitativa, a fim de que se busque ressaltar e confirmar
quais capacidades sao mais relevantes que outras e em que nivel.

Neste estudo, a apresentacdo dos elementos que facilitam a busca por
investimento foi a principal contribuicdo pratica. Através desta pesquisa, espera-se
fomentar empreendedores e startups a fim de que aumentem o impacto econémico e
social em seus contextos. Além disso, investidores iniciantes podem se utilizar da
mesma leitura para agregar aos seus processos de andlise. Propde-se como
continuidade deste estudo a elaboragdo de uma ferramenta e sumario executivo com

todos os elementos levantados.

6.1 LIMITACOES

As limitagdes deste estudo estdo relacionadas com as delimitagdes dos
procedimentos metodologicos escolhidos. Esta dissertagdo possui restricdes
relacionadas a pesquisa qualitativa e ao estudo de caso. Segundo Yin (2005), a
principal limitagdo deste tipo de estudo é a impossibilidade de generalizar a partir de
suas evidéncias.

O fendbmeno estudado, se o tempo de execucdo da pesquisa fosse maior,
poderia ser complementado com a participagao das startups que foram analisadas em
cada caso. Seria uma forma de triangular as informagdes, além de comparar se o

exposto pelos investidores realmente foi exigido das startups.
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A escolha de tipos de investidores poderia ser ampliada para além de
investidores-anjo e de VC, como os citados na sec¢éo 2.1.2, se houvesse um tempo

maior para realizacado da pesquisa.

6.2 SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Notou-se que os casos A, D e F abordam a existéncia de um Comité de
Investimentos interno, entretanto n&o foram dados detalhes sobre como ocorre esta
reuniao e decisado de investir ou ndo. Por isso, uma sugestao de pesquisa futura é,
através de observagao, acompanhar como ocorrem tais comités e como as startups
podem se preparar e 0 que apresentar previamente, para terem maior chance de
serem aprovadas.

A segunda sugestao de pesquisa futura é serem levantados quais numeros,
calculos, indices e indicadores, além do valuation da startup, sao analisados, e como,
pelos investidores, no processo de avaliagédo de investimento. Todos os entrevistados
citaram em algum momento da entrevista aspectos quantitativos considerados, que
foram adicionados na secéo 5.5, de outros elementos contributivos, que carece de
maior aprofundamento.

Devido a apenas um dos entrevistados ser um investidor anjo, uma sugestao
para estudos futuros € ampliar esta pesquisa para uma amostra maior de investidores-
anjo e buscar compreender como € o processo de avaliagado de outros pares. Nesta
pesquisa, nao foi possivel concluir se a auséncia de etapas € comum ou nao para este
tipo de investidor, e se 0 acesso das startups a investidores-anjo pode ser considerado
um processo mais facilitado ou ndo que aos fundos de VC.

No caso F, o IV F relatou que sua participacéo direta ocorre desde o primeiro
contato com as startups. Uma possibilidade de pesquisa futura é investigar o
aproveitamento e eficiéncia de processos de avaliacdo de startups onde os socios ou
profissionais mais experientes participam ou ndo desde o inicio.

Além destas, a inclusdo das startups como unidade de analise e aplicacédo de
entrevistas enriqueceria em um futuro estudo a perspectiva bilateral do mesmo
fenbmeno observado.

A pesquisa empirica desta dissertacdo ocorreu paralelamente a pandemia do
COVID 19, o que facilitou o contato com investidores de outras regides do Brasil. A

possibilidade existente apds este cenario que normalizou as video-chamadas é
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expandir a mesma pesquisa para investidores de outros paises e comparar 0s

achados entre si.
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APENDICE A — APRESENTAGAO E TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE
ESCLARECIDO

Prezado Investidor,

Venho por meio deste convida-lo a participar de uma pesquisa de dissertagao
de mestrado intitulada: Capacidades Dinédmicas (CD) Embrionarias Na Realizagdo De
Investimentos Em Startups: Um Estudo Multicasos. Como objetivo principal, a
pesquisa procura compreender como as capacidades dinamicas embrionarias sao
consideradas pelo investidor em seu processo de avaliagdo e sua contribuigdo na
realizacédo de investimentos em startups.

Para alcangar o objetivo desta pesquisa, sera necessaria uma entrevista (de
até 1 hora de duragdo) com investidor ou individuo que possua papel direto ou com
grande conhecimento no processo de avaliacdo de startups e subsequente tomada
de decisdo. A entrevista pode ser realizada via Microsoft Teams ou outra plataforma
mais conveniente para o entrevistado. Além disso, precisaremos de acesso a
documentos envolvidos no processo de selecéo e avaliagdo, quando existentes.

Os dados tais como o nome da organizagao e entrevistados serdao mantidos
em sigilo e identificados por numeros ou codigos, se for de preferéncia do
entrevistado. Ao finalizar a pesquisa, os resultados serdo entregues para o0s
participantes de forma sistematizada.

Ao final deste trabalho, pretende-se entender se as CDs embrionarias fazem
do processo de avaliacao das startups e sua importancia. Outrossim, a identificar
demais capacidades ou caracteristicas que fazem parte da avaliagao e decisao de
investimento em startups.

A seguir, uma breve explicagao teorica da pesquisa:

Para atingir seus objetivos com sucesso e alcangar um melhor desempenho,
uma startup precisa desenvolver capacidades individuais e coletivas durante o
processo de desenvolvimento do negocio. As CDs sao criticas para uma empresa
promover a agilidade organizacional que € necessaria para operar em um ambiente
de incerteza. Sao elas que definem a capacidade da empresa de inovar, adaptar e
criar mudangas que sao favoraveis ao mercado consumidor e desfavoravel aos
concorrentes. E necessario que o planejamento de atividades seja rapido o suficiente
para operar, inovar e se adaptar aos novos cenarios.

As CDs sao essenciais para permitir as organiza¢des desenvolver, adaptar e
renovar seus modelos de negdcios, a fim de criar valor de forma sustentada. As CDs
sdo valiosas, raras, inimitaveis e insubstituiveis. Sdo ativos intangiveis desenvolvidos
para empregar recursos especificos e idiossincraticos; tornam as organizacoes
distintas entre si, além de que sustentam a vantagem competitiva em ambientes
instaveis e de rapidas mudancas.

Para entender melhor a atuagcdao das CDs em startups, optou-se pela
utilizacao de uma perspectiva tedrica cujo esquema abrange trés grupos de CDs: i)
capacidades cognitivas; ii) capacidades gerenciais; e iii) capacidades organizacionais.

Dentre as capacidades cognitivas, encontram-se a orientagao
empreendedora, consciéncia cultural e mentalidade global. Ja a competéncia em
interface e capacidade analitica fazem parte das capacidades gerenciais. Por fim,
flexibilidade e capacidade absortiva fazem parte do grupo de capacidades
organizacionais. A esse conjunto de construtos intitulou-se “Capacidades Dinamicas
Embrionarias”.
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Para qualquer informagao adicional ou resposta, o e-mail da pesquisadora é
scholzmarialeticia@gmail.com, e celular (wpp): (41) 99768-1228. Outras duvidas
também podem ser sanadas através do contato com a Professora responsavel pela
orientacdo do estudo: Marcia Ramos May, no e-mail marciarmay@gmail.com.

Os resultados obtidos ndo tém o intuito de prejudicar ou causar danos aos
participantes ou aos seus negdcios. Além disso, o entrevistado podera solicitar o
material coletado pelo pesquisador.

Solicita-se aos participantes responder as seguintes perguntas iniciais para
cumprir com os objetivos desta pesquisa de: (1) coletar os dados; e (2) analisar e
apresentar os dados no desenvolvimento do projeto mantendo o rigor da pesquisa, e
o respeito aos participantes.

1. A entrevista pode ser gravada pelo pesquisador? () Sim () Nao
2. O nome da empresa podera ser utilizado na pesquisa? ( ) Sim ( ) Nao

Eu )
abaixo assinado, concordo em participar da pesquisa, afirmo ter recebido todas as
informagdes acima, respondido as perguntas, e estou ciente que terei todos os meus
direitos relacionados acima, além de ter recebido uma cépia deste termo.

Assinatura do Entrevistado/Participante

Data: / /

Agradeco a atengao,
Maria Leticia Santos Scholz
http://lattes.cnpq.br/9197406411577526



APENDICE B - ROTEIRO DE ENTREVISTA PARA O INVESTIDOR
Questao de Pesquisa 1:

Quais sdo as etapas e como se deu o processo de avaliagcédo e selegdo de tal
startup?

1. Como busca e seleciona startups?
2. Quais sao as fases do processo de avaliagdo e como ocorrem?
3. Existe alguma ferramenta que apoie este processo?

Questao de Pesquisa 2:

Existiram CDs embrionarias nesta trajetoria, considerando as categorias de CDs
cognitivas, gerenciais e organizacionais?

Questao de Pesquisa 3:
Como se configuraram as CDs embrionarias no processo de avaliagdo?
Questao de Pesquisa 4:

Houve elementos n&o contributivos ao processo de seleg¢do e decisdo de
investimento que sejam relacionados as CDs embrionarias?

Quais produtos/servigos ela oferecia no momento do investimento?
Qual era o diferencial dos produtos/servigos oferecidos?

Por que os clientes escolhiam esta startup?

Como era o dia a dia da startup e como se organizava? (c) (d)

Quais recursos da startup eram essenciais para seu funcionamento no
momento de avaliagdo da mesma? (Ex: fisicos, humanos, financeiros,
licencas, transferéncia de tecnologia, patentes, direitos autorais).
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9. Havia algum sistema interno para armazenamento e comunicagao de dados?

10.Havia interacao destes sistemas com atores externos? (Ex: fornecedores,
armazéns)

11.Haviam processos, fatores no dia-a-dia da startup que, com a sua
experiéncia, enxergava possibilidade de otimizar?

12.E o modelo de negdcios no momento do investimento? Como era? Havia
possibilidade ou necessidade de adaptagao?

13.Como se tomavam decisdes quando 0s recursos eram escassos?

14.Ocorria alguma pratica de estimulo, apoio, treinamento ou desenvolvimento

para os colaboradores?

15.Como avaliou o0 mercado que a startup atuava, no momento da selegéo? (a)
16.A investida monitorava seus concorrentes e mercado? De qual maneira? (a)

17.Como vocé fez para identificar barreiras e riscos antes do investimento
ocorrer? Quais ferramentas utilizou?

18.Haviam planos ou necessidade de expansao de portfolio? E de mercado?
Quais eram e como eram gerenciados?

19. A startup fazia benchmarks com parceiros ou concorrentes? Como ocorria?



159

20.Quem eram os principais parceiros e atores chave nas atividades da startup?

21.Conversou com algum deles antes de decidir pelo investimento?

22.Como eram escolhidas as relagbes com parceiros e fornecedores? (Ex:
idoneidade, credibilidade, prego)

23.Como ocorria a comunicagao com estes atores?

24.Quais destas relagdes eram formalizadas por contrato?
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APENDICE C - CRONOGRAMA

Apresenta-se a seguir o cronograma das atividades necessarias para a realizagéo
desta pesquisa, que compreende os meses de maio de 2020 a margo de 2021, desde

a qualificagao do projeto até os ajustes pds-defesa da dissertagao.

Ano 2020 2021
Més |/ Atividades mai20 | jun/20| jul’20| ago/20| set/20| out/20| now/20| dez/20| jan/21| fev/21| mar/21
Qualificagdo

Ajustes Pds-Qualificacéo
Caso piloto

Preparacéo para Coleta de
Dados

Coleta de Dados
Andlise de Dados

Discussdo de Dados

Conclusdo

Agendamento da defesa
Defesa da Tese

Ajustes Pds-Defesa

Fonte: A autora (2021).
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APENDICE D - PROTOCOLO DE ESTUDO DE CASO

SECAO A - VISAO GLOBAL DO ESTUDO

Problema Como as capacidades dinamicas embrionarias sao consideradas

de pesquisa | pelo investidor em seu processo de avaliagao e sua contribuicdo na
realizacéo de investimentos em startups?

Objetivos da | i) Compreender as etapas do processo de avaliagao da startup;

Pesquisa i) Identificar a existéncia de CDs embrionarias a partir dos codigos e
categorias de capacidades cognitivas, gerenciais e organizacionais;
iii) Descrever como as CDs embrionarias se configuram no processo
de avaliagao das startups;
iv) Levantar outros elementos contributivos ou ndo ao processo de
selecao e decisao de investimento.

Questdes i) Quais séo as etapas e como se deu o processo de avaliagao de tal

da Pesquisa | startup?
i) Existiram CDs embrionarias nesta trajetoria, considerando as
categorias de CDs cognitivas, gerenciais e organizacionais?
iii) Como se configuraram as CDs embrionarias no processo de
avaliagcao?
iv) Houve outros elementos contributivos ou ndo neste processo de
avaliacao e decisao do investimento?

Framework | i) Startups;

tedrico ii) Tipos de Investimentos em startups;
iii) Capacidades Dindmicas.

Unidade de | Investidores de VC e Anjos.

Analise

SECAO B — PROCEDIMENTOS DE COLETA DE DADOS

Escolha dos
casos

i) Conforme acessibilidade, selecionar um caso para realizagdo do
estudo piloto;

ii) Selecionar os demais casos conforme indicagao bola de neve;
i) Identificar o tipo de investidor como de venture capital ou anjo;
iv) Pré-acordar a entrevista, que tratara do processo geral de
avaliagao e de um investimento especifico realizado em uma startup

Planejamento
da coleta de

i) Relacionar canais de comunicagao para acesso aos documentos
e entrevistas;

evidéncias i) Assegurar um equipamento para armazenamento das
informacgdes a serem coletadas (notebook e gravador de audio);
i) Elaborar carta de apresentagcdo do estudo e termo de
consentimento livre e esclarecido para as entrevistas
iv) Contatar pessoas com networking no ecossistema de startups e
de fundos de VC e anjos;
v) Verificar disponibilidade para realizagéo da entrevista;
vi) Enviar a carta de apresentagéo e o termo de consentimento livre
e esclarecido

Coleta de | i) Realizar entrevistas semiestruturadas

Evidéncias ii) Identificar durante a entrevista quais documentos secundarios

existem e podem ser acessados em cada caso, desde que auxiliem
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a responder as questbes de pesquisa, como checklists,

questionarios, ferramentas e websites;

iii) Gravar o audio durante a entrevista, desde que previamente

autorizado pelo entrevistado;
iv) Importar audio para a ferramenta Amazon Transcribe;
v) Importar transcricdo para o software Atlas ti 7.

S

ECAO C — PERGUNTAS PARA COLETA DE DADOS

Roteiro de

Entrevista

Ver Apéndice B.

SEGAO D — GUIA PARA RELATORIO DE ESTUDO DE CASO

Audiéncia do
Relatorio

i) Membros da banca avaliadora da dissertacao;

i) Pesquisadores da area de capacidades dinamicas e startups;
iii) Empreendedores que ja tenham ou nao fundado sua startup;
iv) Investidores de fundos de VC e investidores-anjo

v) Sociedade em geral;

vi) Utilizar linguagem acessivel aos diferentes publicos;

vii) Fazer reviséo ortografica e de linguagem.

Preparagao
do Relatorio

i) Definir a estrutura de apresentagéo dos resultados;

i) Descrever e analisar o caso;

iii) Analisar comparativamente cada capacidade entre os casos;
iv) Realizar um confronto tedrico-empirico.

Cronograma
de Eventos

Cronograma proposto no projeto de dissertagdo (APENDICE C).




APENDICE E - LEGENDAS RESULTADOS ATLAS TI. 7
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Componente Cédigo Descrigao
Orientagao Empreendedora | 1.1.1 Recursos
1.1.2 Novos produtos ou servigos
1.1.3 Riscos
Consciéncia Cultural 1.21 Escolha Parceiros e fornecedores
1.2.2 Barreiras
1.2.3 Novas Tecnologias
1.24 Padrées de Consumo
Mentalidade Global 1.3.1 Mercado de atuagao
1.3.2 Expansao
1.3.3 Benchmarks/Trocas
1.34 Portfolio
Componente Cédigo Descrigao
Capacidade Analitica 211 Habilidades em gestao
21.2 Analise do micro e macro ambiente
21.3 Estrutura de governanga
214 Controle e processamento de informagdes
Interface 221 Identificacdo dos sujeitos-chave
222 Comunicagdo com os sujeitos-chave
223 Relagbes formais
224 Relagées informais
Componente Cédigo Descrigao
Flexibilidade 3.1.1 Resposta as mudangas
3.1.2 Modelo de Negdcios
3.1.3 Adaptagéo e Flexibilidade
3.14 Estrutura Organizacional
3.1.5 Tomada de decisédo
Capacidade Absortiva 3.21 Treinamento e desenvolvimento
3.2.2 Coleta e uso de informacdes externas
3.23 Comunicacéo interna e externa
3.24 Distribuicao de atividades internas
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APENDICE F — APRESENTAGAO DE RESULTADOS SOFTWARE ATLAS TI.7
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RESULTADOS CASO B
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RESULTADOS CASO C
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RESULTADOS CASO D
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RESULTADOS CASO E
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RESULTADOS CASO F
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ANEXO 1 — ROTEIRO DE REUNIAO INICIAL CASO A

. Historico do empreendedor e da startup
. Problema: qual dor ele resolve? Ela é relevante? Como é resolvida hoje?
. Cliente: quem ¢é a persona? Tendéncias e tamanho de mercado
. Produto: estagio de desenvolvimento e principais funcionalidades
. Competidores: quem s&o e como se diferencia deles
. Unit Economics: margens, retencao, LTV, CAC
. Tragao: evolugao dos principais KPIs
. Time: principais liderangas e estrutura organizacional
. Marketing: como € o processo de aquisigao de clientes, quais ferramentas usa
10 Futuro: visdo de curto prazo, longo prazo e saida [do fundo de VC]
11. Saida do investimento: tipo de investidor, estagio e estratégia
12. Deal: use of proceeds, captable e valuation

©CoONOORWN-=-
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ANEXO 2 - AGRUPAMENTO DE CATEGORIAS PARA PONTUACAO CASO A

. Mercado: tamanho e potencial de crescimento

. Ambiente competitivo: nivel de competicéo e forga da diferenciacao da startup

. Modelo de negadcio: potencial de escalabilidade e qualidade dos unit economics
. Trag&o: crescimento nos ultimos 6-12 meses

. Time: qualidade dos fundadores e principais liderangas

. Produto: qualidade do produto e suas funcionalidades

. Deal: valuation e qualidade do captable

~NOoO O, WN -

Exemplo de resultado de analise:

Mercado

8
Ambiente

Deal 9 5 Competitivo

“

—g Modelo de
Negocio

Produto ~7



ANEXO 3 - FICHA DE DOCUMENTOS CASO E

1. Financials

a. Balancgo Patrimonial 2019 e balancete 2020 mais recente
b. Planilha com fluxo de caixa completo passado e projecao futura

2. Economics
a. Planilha com KPIs (CAC, LTV e etc.)

b. Contratos fechados
c. Contratos em andamento

3. Corporate

a. Captable (atual e p6s round)
b. Contrato e estatuto social

4. Management

a. Mini-CV dos gestores/founders
b. Organograma atual e pés round

172
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ANEXO 4 — FORMULARIO DE CONTATO CASO A

1) Endereco de e-mail

2) Nome da startup

3) Nome do empreendedor

4) Site da startup

5) Localizag¢ao ou sede (Cidade, Estado)

6) Numero de funcionarios (incluindo os fundadores)

7) Setor de atuagéao

8) Descrigao do Negacio (produto, problema que resolve e modelo de negdcios)
9) Faturamento mensal

10)Valor da Rodada

11)Materiais que possam ser Uteis para analise (ex: pitch deck, plano de
negocios...)
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ANEXO 5 - MODELO DE PITCH CASO D
Nome da Startup e data

1. O problema

1.1 Qual é o mercado?

1.2 Quem é o afetado?

1.3 Quao profundo € o problema?

2. A solugao

2.1 O que é seu produto/servigo?

2.2 Como funciona?

2.3 Foco da empresa (evite copiar e colar missao e visdo. Descreva de forma sucinta
o que fazem)

3. Modelo de negodcios

3.1 quanto e como vocé cobra pelo seu produto?

3.2 Qual € o modelo de receita? (venda de produto, assinatura, aluguel, licenciamento,
publicidade...)

3.3 Que incentivos vocé oferece ao seu consumidor?

4. Quem somos

4.1 Equipe: quem sao os socios com mini curriculos sobre a experiéncia e formacao;
quem esta na equipe que sao relevantes; indicar os advisors / mentores que atuam
na empresa

4.2 Parcerias, patrocinios e apoio

5. Mercado

5.1 Qual/quais os mercados potenciais?

5.2 Qual a grande oportunidade?

5.3 Qual o tamanho do mercado local e internacional? (variaveis relevantes e recentes
como faturamento, nimero de usuarios, clientes, etc.; expectativas de crescimento
para este mercado)

5.4 Qual o perfil do consumidor/cliente?

6. Concorréncia

6.1 Quem s&o os concorrentes? (concorrentes diretos — produtos/servigos similares —
e indiretos — potenciais substitutos do seu produto/servigco. Sugestao: criar uma matriz
comparativa com players)

6.2 Quais sao os pontos fortes a serem melhorados ou fragilidades do seu projeto?

7. Crescimento

7.1 Estratégias de crescimento

7.2 Volume de vendas/usuarios esperado (minimo 3 anos)

7.3 Outros resultados financeiros relevantes (margem, geragéo de caixa...)

8. Planos futuros

8.1 Evolugdes do meu produto/servigo
8.2 Novos modelos de receita a explorar
8.3 Para onde e como pode expandir
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9. Investimento

9.1 Valor buscado pela empresa

9.2 Por quanto tempo o aporte vai durar
9.3 Plano de investimento

10. Saida
10.1 Quem sao os potenciais compradores do seu negocio?
10.2 Existem outras formas do investidor ter saida?

11. Cap Table
11.1 Qual estrutura acionaria atual da empresa?
11.2 Ja recebeu aportes de alguém? Quem? Quando? Em qual forma?

12. Dicas

12.1 Pitch escrito deve ser curto, cerca de 15 slides devem bastar.

12.2 Para o pitch ao vivo ou apresentagao, treine. Treine. Treine. A apresentacao
completa deve durar cerca de 15 minutos.

12.3 Tenha o famoso elevator pitch na ponta da lingua.

12.4 Fale do negocio com empolgacdo, mas de forma sucinta e objetiva.

12.5 Domine os numeros. Tenha o negdcio na cabeca.
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ANEXO 6 —- FORMULARIO DE CONTATO CASOE
Preencha o formulario abaixo para que nossa equipe comercial entre em contato.

Nome do responsavel:
E-mail:

Nome da empresa:
Site:

Mensagem:



