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RESUMO

Diante do contexto atual acerca de negdcios inovadores, as startups, empresas escalaveis e de
grande aceleracdo de crescimento, ganham forca no mercado empreendedor, gerando interesse
por parte dos investidores de risco e de outras fontes de investimentos. Neste sentido, o presente
trabalho tem como objetivo geral identificar se ha investimentos de capital de risco recebidos por
startups incubadas em parques tecnoldgicos de universidades da regido metropolitana de Porto
Alegre e Vale dos Sinos, ambas no estado do Rio Grande do Sul, no Brasil. Para obter estas
informacdes, realizou-se estudo tedrico sobre startup, do conceito de ideia até a execucdo final,
bem como sobre as fontes de captacdo financeira que existem no mercado brasileiro de
investimentos. No que se refere a metodologia, o0 estudo se caracteriza como estudo de casos
multiplos, com abordagem qualitativa e pesquisa descritiva exploratoria. Para a coleta de dados
utilizou-se de levantamento documental e entrevistas semi-estruturadas com os empreendedores
das startups estudadas. Participaram da pesquisa seis empresas incubadas nos parques
tecnoldgicos, uma na TECNOSINOS, sediada na UNISINOS e cinco na TECNOPUC, localizada
na PUCRS. No que tange a analise de dados, utilizou-se se a observacdo ndo participante e a
analise de conteudo. Por meio dos dados analisados, constatou-se que fatores como produto e
equipe sdo determinantes para o aporte do capital de risco, pois uma ideia inovadora aliada a um
produto com critérios de qualidade validados pelo cliente proporcionam maiores chances na
captacdo de recursos para fomentar e acelerar a empresa.

Palavras chaves: Startup. Investimentos. Parques Tecnol6gicos.

INTRODUCAO

De acordo com Risola (2012), existem ambientes planejados e protegidos, que estimulam a
criacdo e o desenvolvimento de startups, propiciando oportunidades de formacdo técnica e
gerencial complementar aos empreendedores, que sdo as chamadas incubadoras tecnoldgicas.
Confirmando esta constatacdo, a Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores, na ultima pesquisa realizada sobre o perfil das incubadoras no
Brasil, evidenciou o0 amadurecimento do processo de incubagdo, com a rede que alcancou o total



de 384 incubadoras, que oferecem o suporte, tanto tecnoldgico, como de gestdo, para 2.509
empresas graduadas (que passaram pelo processo de incubacdo), que geraram emprego para
29.205 pessoas (ANPROTEC, 2012).

Por se tratar de negdcios inovadores e de alto risco, Spina (2015) relata que as startups
dependem, muitas vezes, de investimentos que vao além dos recursos dos préprios fundadores,
ou seja, necessitam captar recursos externos. Ha& uma classificacdo para o investimento de
empresas em estagios iniciais, que € denominada capital semente, composto por investimentos
familiares, onde os investidores utilizam recursos préprios ou capital emprestado de familia e
amigos. Existe também os investimentos anjo, onde pessoas fisicas investem seu capital em
busca de maior rentabilidade do que aquela oferecida por investimentos tradicionais, via
aquisicdo acionéria nos negocios (Bettignies, 2008).

No mercado do capital de risco, existem o0s investimentos em empresas em estagios iniciais
ou pequenas empresas em fase de expansdo, que sdo denominadas Venture capital. Por outro
lado, os fundos de Private equity, sdo investimentos focados em médias e grandes empresas em
estagio adiantado de desenvolvimento (Spina, 2015). No entanto, sdo escassos 0s estudos que
evidenciam quais sdo os tipos de investimentos que as startups residentes nas incubadoras
tecnoldgicas estdo recebendo, o que justifica a realizagdo de uma pesquisa com este foco. Para
contribuir para o debate, os autores desenvolveram o estudo, de carater exploratério e descritivo,
estudo de caso multiplo, com seis startups situadas nos parques tecnolégicos da TECNOSINOS e
TECNOPUC, situados nas cidades de Sdo Leopoldo e Porto Alegre, respectivamente, no estado
do Rio Grande do Sul.

A pergunta de pesquisa que norteou a opcdo metodologica e escolha dos procedimentos de
coleta foi: quais fatores na concepcdo de uma startup séo determinantes para o aporte de capital
de risco? O presente trabalho tem como objetivo geral identificar e analisar o perfil de seis
startups incubadas em parques tecnoldgicos de universidades da regido metropolitana de Porto
Alegre e Vale dos Sinos, sob a perspectiva de atratividade de recursos de capital de risco. Os
objetivos especificos que nortearam a pesquisa foram: (1) Caracterizar as especificidades de seis
startups que receberam e que ndo receberam recursos de capital de risco; (2) Investigar se 0s
investimentos recebidos fizeram escalar e acelerar o crescimento da startup.

STARTUP

Blank (2008) define que startup é uma organizacdo constituida dentro de um modelo de
negdcios escalavel e que possa ser repetido. Ries (2012) corrobora ao afirmar que uma startup €
criada para entregar um novo produto ou servico sob condi¢des de extrema incerteza. Os autores
Telles e Matos (2013, p. 20) complementam que uma startup ¢ “resultante de um modelo de
negdcios inovador, escalavel e flexivel o suficiente para sofrer alteracdes durante o processo de
desenvolvimento, lancamento e maturacdo do negocio, com grande investimento de capital
humano e intelectual”.

A fase inicial de uma startup é marcada por muitas incertezas, pois alguns conceitos de
uma nova empresa podem se revelar inaplicaveis no mercado. Para que uma startup obtenha
sucesso, ela precisa trabalhar e aprimorar quatro areas: ideia, produto, time e execugdo. E antes
de tudo, o empreendedor precisa ter paixdao em ser desafiado para resolver um determinado
problema, pois esta serd sua motivacdo para dar continuidade no processo de empreender
(Dornelas, 2008).

Carvalho, Alberone e Kircove (2013) ressaltam que o objetivo inicial de uma startup nao
deve ser o de posicionar a ideia do negocio, mas sim ser o ponto de partida para uma exploracao
mais aprofundada do mercado, em busca de oportunidades, para solucionar problemas e
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demandas reais. Esta parte da investigagdo inicial, do modelo da startup, esté atrelada a escolha
de segmentacao e oportunidades oferecidas de mercado. Falar com pessoas sobre o produto que
se pretende desenvolver pode ser uma tarefa muito dificil. Mas o primeiro objetivo na construcéo
de um novo produto ndo € obter respostas, mas sim aprender o que perguntar.

Para construir uma grande empresa o empreendedor deve primeiro transformar uma grande
ideia em um grande produto. Telles e Matos (2013) destacam as funcionalidades que podem
tornar o produto mais atraente para o seu publico alvo, destacando os chamados “early-
adopters”, que sao pessoas dispostas a testar e provar os produtos/servicos antes de serem
langados, disponibilizando feedbacks para melhorias futuras. Por meio destes, a startup obtém
alto capital social nas redes e influenciam diretamente as rea¢6es dos demais consumidores, pois
sdo eles que fazem os primeiros testes do produto/servigo, sugerindo, de forma &gil, as
adequacdes, cabendo ao empreendedor fazer as modificac@es indicadas.

Para que uma startup desenvolva um produto eficaz, Blank e Dorf (2014) propdem quatro
etapas, que sao: (i) Descobrir clientes: onde o empreendedor, com base em pressupostos iniciais
tenta responder os problemas reais do cliente, buscando a validagdo do produto para propor
solugdes mais apropriadas; (ii) Validar clientes: significa avaliar o grau de disposi¢édo de clientes
em pagar pelo produto, validando, desta forma, o modelo de negécio; (iii) Elaborar uma clientela
base: compreende identificar e caracterizar o perfil de clientes para o produto ou servico,
facultando o ganho de escala com base no atendimento da demanda; (iv) Construir a empresa:
este é o inicio da mudanca do foco de uma startup, onde a prioridade é a execucdo de todo o
aprendizado adquirido.

Uma vez que o empreendedor tem conhecimento sobre o problema, é necessario avaliar se
o0 produto que a startup oferece atende a demanda identificada e dimensionada, isto é, cria-se uma
proposta de valor. Em muitas startups os empreendedores demoram em colocar o produto no
mercado, 0 que gera alto consumo de recursos, equivocos de gestdo de pessoas que compdem a
equipe, além de perda de tempo, ocasionando prejuizos relevantes para a empresa nhascente
(Blank & Dorf, 2014). Com a finalidade de diminuir o tempo necessério para testar e colocar o
produto no mercado, Ries (2012) criou o conceito de MVP (Minimum Viable Product), ou
Produto Minimo Viavel, que consiste no escopo minimo do produto, necessario para testar se a
visdo que os empreendedores possuem do produto, resolve de maneira eficaz o problema do
mercado.

Partindo da premissa norteadora a reducdo do tempo de desenvolvimento do produto, para
que esteja nas mados dos clientes, mais rapido possivel, e de maneira mais eficaz e barata, a
importancia do MVP consiste em alcancar melhorias constantes no produto que podem se tornar
definitivas. As métricas constantes do referido modelo asseguram aos empreendedores adquirir
conhecimento necessario para optar pela continuidade no processo de desenvolvimento e
lancamento comercial do produto ou servigo ou para seu descarte (Ries, 2012).

Para criar um MVP, o primeiro passo é definir a proposta de valor. Nesta perspectiva o
empreendedor deve identificar quais sdo as caracteristicas minimas do mesmo, para que 0 mesmo
seja capaz de entregar a proposta de valor. A viabilidade é certamente uma variavel que deve ser
testada, porém deve-se testar, também, a desejabilidade do produto. Para construir, da melhor
forma, o arranjo do produto/servi¢o, o empreendedor deve observar as etapas do planejamento,
realizando ajustes e implementando novas funcionalidades (Telles & Matos, 2013).

Os autores Telles e Matos (2013) entendem que o sucesso de uma startup tem relacdo com
0 modelo de negécios adotado e com a cultura da organizagdo. Para os autores, modelo de
negocios refere-se a forma de como uma empresa cria, distribui e captura valor. Nakagawa
(2014) salienta, que antes de definir um modelo de negdcios, 0 empreendedor deve entender 0s
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modelos de negdcios adotados por seus competidores, analisando aqueles que tiveram, ou que
ainda tem, o sucesso em seus segmentos de atuacdo e/ou em outros setores, facultando a
adaptacdo aos modelos de negocios diferentes, observando, a0 mesmo tempo, diversas
alternativas de crescimento.

Para Nagamatsu, Barbosa e Rebecchi (2013) a competicdo para conseguir recursos
financeiros para realizar os investimentos iniciais é acirrada entre as startups, sendo que sao
escolhidas pelos investidores de risco, apenas aquelas que apresentarem os melhores modelos de
negocio. Para tanto o projeto de negdcio deve evidenciar aspectos que demonstram ndo apenas a
viabilidade técnica e econdmica, mas que possam oferecer possibilidade de retorno financeiro
acima do mercado. Spina (2015) aconselha que o empreendedor deve inicialmente focar em
montar e validar seu modelo de negdcios, e em paralelo, preparar o plano de neg6cios conforme
feedback recebido, utilizando-o para planejar futuras execucdes quando chegar a hora de escalar
0 seu negdcio.

Ries (2012) apresenta o modelo da “Lean Startup”, no qual para iniciar um negocio, 0s
empreendedores precisam validar as hipoteses, realizar experimentos e buscar insights para
melhorar o negdcio. Nesta perspectiva um dos fatores mais importantes refere-se ao
desenvolvimento do cliente, ou seja, descobrir quem é o cliente-alvo, validar o MVP e criar uma
base de clientes que estdo dispostos a pagar pelo produto/servico. A expansdo do negdcio
sustenta-se com a formalizacdo do mesmo, pela busca por novos clientes, parceiros e o
consequente ganho de escala. Deve-se criar uma empresa agil, coletando informacdes e
feedbacks, construindo, mesurando, validando constantemente e aprendendo sobre o negdcio para
ajusta-lo ou muda-lo (Nakagawa, 2014).

Startups sdo, normalmente, negocios inovadores e de alto risco que, segundo Spina (2015),
exigem aportes financeiros que ultrapassam a capacidade de investimento com recursos dos
proprios fundadores, ou seja, estes empreendimentos necessitam da captacdo de recursos
externos. Com o proposito de aprofundar a discussdo sobre os diferentes tipos de investimentos
que as startups podem receber, bem como em virtude do objetivo desta pesquisa, 0 préximo
topico da fundamentacdo tedrica aprofunda referido tema.

INVESTIMENTOS EM STARTUPS

Para alcancar um crescimento acelerado, muitas vezes o empreendedor se encontra com 0
dilema da falta de recursos. Neste sentido, Bodie, Kane e Marcus (2010) destacam que empresas
startups dependem de empréstimos bancérios e/ou de investidores que estejam dispostos a
investir nelas em troca de uma participacdo no capital da empresa, inclusive compartilhando as
decisbes com o empreendedor. Os recursos disponibilizados para estes investimentos definem-se,
normalmente, como capital de risco. Os autores ressaltam que o capital de risco é um tipo de
investimento que ajuda empresas a expandirem e alcancarem novos mercados, consolidando-se,
especialmente, no desenvolvimento de startups de base tecnoldgica.

Cumpre destacar que, como o préprio nome sugere, capital de risco € um negécio arriscado,
e por isto, Draper (2012) adverte que ndo se deve investir dinheiro que ndo se possa perder. O
investimento em capital de risco pode ser realizado tanto por companhias de participacoes,
gestores, através de fundos de investimentos estruturados para esta finalidade ou, ainda, por
investidores individuais que disponham de capital para investir nesta atividade (SPINA, 2015). O
capital de risco compreende o capital semente, a venture capital e o private equity.

Capital semente compreende um tipo de investimento realizado na fase inicial de um novo
negocio, que se representa, muitas vezes, apenas ideias ou projetos escritos no papel. No capital
semente, participam pessoas e/ou instituicdes que buscam elevado retorno financeiro e para tanto
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estéo dispostas a correr altos riscos (Weisz, 2006). Fishback et al. (2013) complementam que na
fase de prospeccdo de ideias e de analise, acerca de investimentos em startup, sdo avaliadas as
oportunidades e estratégias de mercado, os produtos, a equipe envolvida e 0 modelo de negdcios.

Fishback et al. (2013) apontam que apés as analises, os empreendedores se relnem com 0s
membros dos fundos para negociar a participacdo dos novos socios, definindo o valor da
empresa, a participacdo do fundo, o funcionamento do negdcio, e outros aspectos, para entdo
iniciar a fase de investimento. Muitos destes investidores participam do negdcio, prestando
mentoria aos empreendedores e ajuda a startup para escalar 0s negocios.

Via de regra, os investidores de risco tendem a financiar os empresarios que tem mais
competéncia e experiéncia. Estes investidores ndo s6 escolhnem quais empresarios e/ou startups
que tem interesse em financiar, mas também decidem como fardo o aporte de recursos, desde o
investimento inicial, os aportes adicionais, nas Ultimas rodadas de investimento e quanto sera
aportado em cada rodada (Miller & Bound, 2011). O montante de valores que os capitalistas de
risco investem nas startups seguem uma linha de pensamento na capacidade da equipe (conjunto
de competéncias técnicas) e sua capacidade de gestdo (Spina, 2015), o histérico dos
empreendedores e principalmente seu conhecimento de mercado (Telles & Matos, 2013).

O capital semente caracteriza-se por ser o0 investimento necessario para colocar uma
empresa no mercado, podendo ser aportado por um fundo semente, familiares ou amigos e/ou por
um investidor-anjo. A forma mais comum de financiamento para iniciar um negdcio € o capital
do proprio empreendedor, ou ainda de familiares e amigos. Esta forma de empréstimo é,
normalmente, realizada por meio de acordo técito, informal, ndo de forma comercial ou societaria
e ¢ denominada “Love money”. Os investidores de Love money praticamente entregam o
dinheiro, e o empreendedor trabalha sozinho para crescer e escalonar o negécio (Spina, 2015).

Devido a falta de conhecimento de mercado, este tipo de investidor, provavelmente, nao
espera 0 mesmo nivel de sofisticacdo do modelo de negécios e projecdo de retorno financeiro,
como um investidor profissional, mas sempre esperam ver a empresa dar certo. A definicdo
“Love money”, abrange os chamados “FFF” (“Founders, Family and Friends” — “Fundadores,
Familia e Amigos”). Os FFF representam aqueles investidores que aportam 0s recursos mais pela
relacdo pessoal com o empreendedor do que pelo negdcio, sendo que a decisdo de emprestar
dinheiro e os termos do contrato sdo geralmente baseados em fatores qualitativos, respaldados
pelas relacdes afetivas entre as duas partes, em vez de uma andlise de risco previamente calculada
(Spina, 2015).

Devido a seu baixo nivel de qualificacdo e de exigéncia de retorno, muitos destes
investidores nem se preocupa em fazer contratos, uma vez que o aporte financeiro esta sendo
realizado em um projeto de um familiar e/ou amigo. Nesta perspectiva, quando ocorre a
prospeccgédo de investidores profissionais para obter o aporte adicional de recursos, percebe-se que
a maioria dos investidores profissionais veem com bons olhos o fato da startup ja ter algum
investimento de amigos e familiares. Spina (2015) reitera que se outros investidores confiaram
neste empreendedor, antes de investir em ideias ou produtos, pode haver uma chance maior em
receber um nivel de investimento maior, por parte de um anjo.

O investidor anjo, caracterizado por Spina (2015), diz respeito as pessoas fisicas que
investem uma parte de seus recursos financeiros em negécios em fase inicial, agregando o seu
conhecimento, sua experiéncia e o seu relacionamento, adquiridos em sua carreira executiva ou
empresarial, ao empreendedor iniciante. Spina (2015, p. 20) ainda enfatiza que o “investidor anjo
estabelece uma relacdo mais préxima com o empreendedor, buscando orienté-lo e apoid-lo com
todas as suas competéncias”. O investidor-anjo obtém participacdo societaria minoritaria no
negocio, mas sem envolvimento direto na gestdo, podendo variar entre 5% a 49% do negocio.



Ressalta-se que a qualidade e a reputacdo do financiador sdo muito mais importantes do que
o dinheiro que podem fornecer (Draper, 2012). O fato de a startup receber um investimento anjo
é considerado muito positivo, ndo apenas pelo aporte de recursos financeiros para viabilizar o
projeto, mas, também, por se tratar de um processo pedagdgico, devido a exigéncia de relatorios
periddicos, balangos, certiddes negativas atualizadas, formalizacdo das decisdes empresariais,
criacdo de alcadas de gestdo, entre outros. Por esse motivo Spina (2015) destaca que a empresa
estard sendo capacitada, de certa forma, para a etapa seguinte, de captacdo de recursos, do tipo
Venture capital.

Investimentos da modalidade Venture capital se destinam para apoiar negdcios por meio da
compra de uma participacdo acionaria, geralmente minoritaria, com objetivo de ter as acOes
valorizadas para posterior saida da operagdo. Os investidores alocam recursos em novos negocios
colaborando com equipes de gestores até 0 momento em que a investida esta pronta para abrir seu
capital. Para ser contemplado com recursos de Venture capital, ha diversas estratégias para
maximizar os resultados e minimizar os riscos de perda de capital (Gompers & Lerner, 1999).

Para obter qualquer tipo de capital, é preciso planejamento. Portanto, antes de se apresentar
a qualquer investidor, na referida modalidade de capital de risco, 0 empreendedor deve estruturar
um bom plano de negécios, colocar-se no lugar do investidor e criticar o seu negocio sob a sua
perspectiva, saber de quanto ira precisar e para que sera utilizado, avaliar se ha compatibilidade
com 0s novos sdcios, testando o relacionamento, os principios e valores empresariais, além de
avaliar se esta preparado para iniciar as negociacdes e abrir sua empresa para o controle externo
(ABVCAP, 2014).

Ha evidéncias de que o apoio via venture capital faz com que as empresas nascentes
cresgcam mais rapido, pois, segundo Rieche e Santos (2010) estas empresas criam mais valor e
geram mais empregos do que outras organizacdes. O fato das empresas jovens perseguirem
inovacBes mais radicais e estratégias de marketing mais agressivas, faz com que o incentivo do
capital de risco aumente a velocidade de profissionalizacdo e de crescimento das startups.

Outra modalidade de capital de risco s&o os fundos de Private Equity, que sdo direcionados
a negdcios mais maduros, mas que ainda ndo estdo prontos para o estagio de abertura de capital.
Pensando em uma linha cronoldgica, é como se o Private Equity desse continuidade ao processo
de financiamento na modalidade de Venture capital (Weisz, 2006). Os recursos aplicados por um
fundo de Private Equity sdo usados na consolidacdo e crescimento do negdcio, até levar a
empresa para o IPO — Oferta Pablica Inicial. Os investidores escolhem suas cotas no inicio do
fundo, sem possibilidade de resgate intermediario, permanecendo, portanto até o0 momento de
desinvestimento ou venda (Weisz, 2006).

Como estes fundos sdo voltados para pequenas e médias empresas que buscam além do
capital investido, também a consolidacdo e expansao dos seus negdcios, ocorre compartilhamento
do risco do negocio, selando uma unido de esforcos entre gestores e investidores para agregar
valor a empresa. A decisdo de participar de um empreendimento parte de uma analise minuciosa
do negdcio pelos investidores, que frequentemente conhecem o setor. Os investidores procuram
algum tipo de inovacdo no negdcio, em relacdo aos competidores que ja operam no mercado,
além de produtos e servigos com vantagem competitiva, mercado em potencial, rentabilidade,
equipe competente e talentosa, bem como alternativas de desinvestimento (Weisz, 2006).

Com o advento da internet, outra modalidade de captacdo de recursos foi disponibilizada
para os jovens empreendedores. E o Crowdfunding, que, em traducdo literal, significa
financiamento coletivo. Qualquer pessoa que possua uma ideia ou um projeto e que necessite de
dinheiro para fazé-lo tornar realidade, tem a oportunidade de criar uma campanha de



crowdfunding, e poderd contar com a contribui¢do de varias pessoas (Belleflamme, Lambert &
Schwienbacher, 2010).

E possivel afirmar que esta forma de financiamento representa uma inovagéo, haja vista que
a internet possibilitou aos financiamentos coletivos a dimensdo global e o acesso massificado a
ampla diversidade de pessoas, viabilizando aportes de menor valor. Essa forma de aporte
financeiro permite interpretar o risco inerente a este tipo de investimento de uma forma mais
amena ao pequeno poupador, que tem interesse em aplicar recursos em projetos diferenciados, de
maior grau de risco. J& para 0s projetos de empresas startup, este tipo de financiamento
representa uma oportunidade de captar recursos sem pressdo de prazos e penalidades contratuais,
inerentes a formas tradicionais de financiamentos. Também possibilita a viabilizacdo de projetos
ou propostas de alto nivel de ineditismo, que de uma forma ou de outra, teriam muita dificuldade
de conseguir aportes de recursos financeiros pessoas (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher,
2010).

Na condicdo de institui¢es financeiras ndo-bancarias, as agéncias de fomento, controladas
pelos governos estaduais, também sdo uma opc¢édo de captacdo de recursos. Conforme Nakagawa
(2014) estas linhas de crédito especiais existem para impulsionar o desenvolvimento de empresas
que tenham potencial de trazer impactos positivos para a economia do pais. As linhas de
financiamento contemplam varios setores, que para conquistar esses recursos exigem que o
empreendedor esteja dentro dos temas abordados no edital, além de trazer algo inovador para o
mercado.

Destaca-se que as linhas de financiamento disponibilidade pelo governo contemplam
diferentes areas de conhecimento ou segmentos econdmicos. Weisz (2006) destaca: (i) Projetos
de ampliacdo, expansdo e modernizacdo; (ii) Aquisicdo de novas maquinas e equipamentos; (iii)
Capital de giro; (iv) Projetos de inovacao tecnoldgica; e (v) Abertura, ampliacdo e modernizagédo
de franquias. As principais agéncias e linhas de fomento disponiveis no Brasil sdo o Conselho
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPg), Fundacdo de Amparo a
Pesquisa do Estado de Séo Paulo (FAPESP), Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP), e o
Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES).

Destaca-se, ainda, que, como os empreendedores, das startups, geralmente possuem um
perfil jovem, Santoro (2000) sugere que estes busquem inserir-se em ambientes que propiciem
aumentar seu networking e, eventualmente, novas oportunidades de negdcios. Neste sentido,
surge a opcdo destas empresas incubarem-se em parques tecnoldgicos, que oferecem suporte
técnico, gerencial e também formacdo complementar ao empreendedor, facilitando e agilizando o
processo de inovacao tecnoldgica nos pequenos negocios.

Um parque tecnoldgico compreende uma area fisica delimitada, convenientemente
urbanizada, destinada as empresas intensivas em tecnologia, que se estabelecem préximas as
universidades, com o objetivo de aproveitarem a capacidade cientifica e técnica dos
pesquisadores e seus laboratorios. Para as universidades, os parques representam a oportunidade
de obtencéo de financiamento, melhorias, feedback das empresas e um campo de atuacgao para 0s
pesquisadores, alem de configurar uma alternativa de empreendedorismo para os alunos egressos
de todos os niveis de ensino (Solleiro, 1993).

METODOLOGIA DA PESQUISA

Este estudo foi desenvolvido por meio da pesquisa qualitativa, procurando relacionar as
evidéncias empiricas coletadas no referencial tedrico. Ao definir a base teodrica deste estudo,
delimitou-se o espectro de suas observacoes, fazendo emergir as categorias de analise, a saber, a
trajetéria da startup, o perfil dos empreendedores e o tipo de aporte financeiro recebido,
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permitindo ao leitor relacionar as evidéncias empiricas a luz da teoria proposta. Os autores
optaram pelo estudo de caso multiplo em virtude das caracteristicas que tipificou o objetivo da
pesquisa, seguindo a recomendacdo de Yin (2010).

Como técnica de pesquisa, Yin (2010) recomenda o estudo de caso para pesquisas na area
dos estudos organizacionais e gerenciais. Para o referido autor, o estudo de caso é uma forma de
pesquisa social empirica que investiga um contexto real em que o uso de multiplas fontes de
comparagdo € necessario para fundamenté-lo. Além disso, a preferéncia por essa técnica de
pesquisa deve se ao estudo de fendmenos contemporaneos, em casos onde 0s comportamentos
relevantes ndo podem ser manipulados, mas existe a possibilidade de se fazer observac6es diretas
e entrevistas sistematicas.

Observando as recomendacgdes para a ado¢do de procedimentos metodoldgicos, autores
optaram, para a coleta de dados, pelo uso de entrevistas semiestruturadas e pela observacao nédo
participante. Conforme (Yin, 2010), as entrevistas semiestruturadas caracterizam-se por
direcionar o entrevistador, por meio de perguntas abertas, assegurando que o entrevistado
responda as questbes ndo necessariamente na ordem pré-estabelecida. As entrevistas
semiestruturadas deste trabalho foram aplicadas sem um roteiro rigido e com perguntas abertas,
mas sempre embasadas e guiadas pelas questdes norteadoras do estudo. As entrevistas foram
realizadas in loco com socios das startups estudadas.

Com o intuito de permitir uma analise mais completa utilizou-se 0 método de triangulacao
de dados. De acordo com Yin (2010), um ponto importante da coleta de dados para um estudo de
caso e a oportunidade de utilizar varias fontes diferentes para a obtencéo de evidéncias. Segundo
0 autor, a triangulacdo de dados permite cruzar informacdes obtidas por diferentes instrumentos
de coletas de dados. No caso desta pesquisa, as fontes foram o referencial teérico, o contetdo das
entrevistas, a observacao ndo participante e a documentacdo das empresas que foi disponibilizada
aos autores.

Optou-se pela realizacdo do estudo de caso mdltiplo com startups situadas nos parques
tecnoldgicos da TECNOSINOS e TECNOPUC, situados nas cidades de Sdo Leopoldo e Porto
Alegre, respectivamente, no estado do Rio Grande do Sul. Para a realizacdo das entrevistas,
selecionaram-se empresas de forma ndo probabilistica, intencional e por conveniéncia, adotando
critérios de acessibilidade e disponibilidade de tempo dos entrevistados. Desta forma
participaram da pesquisa uma empresa do Parque Tecnolégico TECNOSINOS e cinco empresas
do Parque Tecnoldgico TECNOPUC, as quais serdo caracterizadas na secao seguinte.

CARACTERIZACAO DOS PARQUES TECNOLOGICOS E SUAS RESPECTIVAS
STARTUPS

Criado em 1996, o TECNOSINOS abriga empresas nas areas de Tecnologia da Informacéo,
Semicondutores, Automacdo e Engenharias, Comunicacdo e Convergéncia Digital, Tecnologias
para a Saude e Energias Renovaveis e Tecnologias Socioambientais. O principal objetivo do
Parque Tecnoldégico TECNOSINOS é o de criar um ambiente que possibilite o surgimento e a
instalacdo de empresas de base tecnoldgica que impactem no desenvolvimento sécio econdémico e
ambiental brasileiro e do estado galdcho, em especial na regido do Vale dos Sinos. A startup
“SuperCooler” foi a empresa que contribuiu com a pesquisa.

O Super Cooler € uma criagdo da Tridel Solugdes Tecnoldgicas, startup formada por trés
estudantes. O funcionamento do SuperCooler se baseia no giro dos recipientes de bebidas,
sempre perto de um pouco de gelo. O dispositivo utiliza um conceito da fisica chamado convexao
forcada. Isto €, ao rodar a lata de bebida (ou garrafa), o SuperCooler faz com que o frio do gelo
seja transmitido de forma acelerada para a bebida. Com apenas duas pilhas, O SuperCooler tem
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autonomia para gelar 100 latas de 350 ml. Ap6s buscar investimentos sem sucesso para a
realizacdo do projeto, a SuperCooler utilizou uma plataforma de financiamento coletivo online,
que possibilitou maior visibilidade para a empresa.

O TECNOPUC é o Parque Cientifico e Tecnologico da PUCRS, que estimula a pesquisa e
a inovacgdo articulando academia, instituicGes privadas e governo. Atualmente, 0 TECNOPUC
abriga 120 organizacGes, somando mais de 6,3 mil postos de trabalho. Empresas de diferentes
portes, entidades e centros de pesquisa da propria Instituicdo estdo sediados nos polos de Porto
Alegre e Viamdo. Participaram da pesquisa, cinco empresas sediadas no referido parque. S&o
elas: Construgdo Historica, DHMed, Eirene Solutions, Smartlifeapp e Tivea.

A startup Construcdo Histdrica, visa construir a historia de marcas ou empresas, de modo a
destacar a sua superacdo em relacdo ao tempo, relacionando o desenvolvimento da empresa
cliente a historia de vida de seus respectivos clientes. Seu trabalho consiste em organizar e criar
espacos virtuais, fornecendo subsidios de conhecimentos historicos aos setores de administracao
e marketing, além de editar livros e demais projetos do marketing cultural. Realizam-se
exposicdes a partir de processos historicos, de forma que o visitante possa compreender o
processo de desenvolvimento e consolidacdo da empresa.

O desenvolvimento de pesquisas de marketing faz uso de uma pesquisa histérica
consistente, contribuindo para a producao de propagandas, material promocional e outros artigos
necessarios para a valorizagdo da marca ou empresa. Outro produto é o “Parecer de Viabilidade
Socio-historica”, onde, muitas vezes, ao langar um novo produto, o empresario se depara com a
baixa aceitacdo de determinada parte do mercado. Na maioria dos casos, isso ocorre ndo pela
qualidade do produto, mas por aspectos historicos e culturais. Neste sentido, a Construgédo
Historica, busca, por meio do conhecimento histérico, contribuir na estratégia de insercdo e
conquista de mercado desejado pelo cliente.

A DHMed - Tecnologia Médica oferece solugdes para a calibracdo de equipamentos
médico-hospitalares, além de possuir produtos e equipamentos médico-hospitalares de alto
padrdo de qualidade. Oferece linhas de produtos para gasoterapia, gineco-obstetricia,
monitoracdo e oximetria. Incubada desde 2012, atualmente é referéncia no mercado gaicho no
ramo calibracdo de equipamentos hospitalares.

Presente no mercado desde 2010, a Eirene Solutions desenvolve veiculos autbnomos para
auxiliar na agricultura de precisdo, com 0 uso de energia limpa e alta tecnologia embarcada,
baixando custos, aumentando a produtividade e minimizando danos ambientais. A empresa
trabalha com a plataforma mecéanica, eletronica e de mercado. Na primeira delas, a empresa alia
as melhores praticas de engenharia do segmento automotivo e agricola, por meio do
desenvolvimento de um veiculo para uso na agricultura que oferece caracteristicas diferenciadas
frente aos produtos no mercado, tornando-o mais dinamico e seguro nos requisitos funcional e
operacional.

Na plataforma eletrénica o veiculo € composto por um conjunto de sistemas de eletrénica,
responsaveis por sua navegagdo e operacionalidade autbnoma, fazendo uso de diversos nucleos
de processamento e diferentes tipos de sensores, aumentando a velocidade de resposta e
diminuindo a suscetibilidade do sistema a possiveis eventos inesperados. Além disso, este
sistema conta com um software de interface amigavel para programacao e monitoragéo da tarefa,
que pode ser efetuada através de redes sem fio (Wi-Fi) utilizando diversos tipos de plataformas
(computadores, tablets e smartphones). Na plataforma de mercado, o foco da empresa é o
desenvolvimento de solugdes que atendam desde o pequeno ao grande produtor, reduzindo o uso
de insumos e, consequentemente, a concentracdo destes sobre o cultivo e reducdo do custo de
producdo.



A SmartLife € um aplicativo utilizado para pagamento de contas. A plataforma funciona
assim: os restaurantes cadastrados no aplicativo disponibilizam o cardapio e as promocoes, que
podem ser consultados no smartphone ou tablet, além da senha do wi-fi e da comanda para pagar.
A plataforma também agrega o servico de compras de ingressos antecipados, bastando o cliente
apenas apresentar a identidade na entrada dos estabelecimentos. Outra conveniéncia é o fato do
cliente ndo precisar mais pagar sua conta no caixa do restaurante, podendo efetuar o acerto via
aplicativo em débito em conta corrente.

Operando com tecnologias de ponta, a TIVEA é uma startup que transforma as
necessidades dos clientes em produtos escalaveis. A empresa ndo faz projetos, na verdade o time
de especialistas constroi produtos em parceria com os clientes. Com experiéncia e conhecimento
no mercado financeiro, a TIVEA complementa solu¢des com consultoria focada no negécio dos
clientes. A startup projeta a infraestrutura do cliente na nuvem com o mais alto grau de
seguranca, disponibilidade e confiabilidade nas informacoes.

ANALISE DOS RESULTADOS

Incialmente, buscou-se identificar como surgiu a ideia para as startups. A Construcao
Historica e a DHMed originaram-se no ambiente académico, sendo a primeira por meio de um
trabalho de uma disciplina do curso de doutorado e a segunda por meio de um torneio de
empreendedorismo, apresentado na faculdade. Em ambos os casos, os alunos foram investigados
a obter conhecimentos sobre determinada area e, consequentemente, buscar uma oportunidade de
negdcio. A Tivea e Eirene Solutions foram criadas mediante necessidade percebidas no mercado,
aquela por meio da necessidade de uma empresa parceira e estd em virtude da oportunidade
percebida em atuar em um mercado em expansao.

Carvalho, Alberone e Kircove (2012) ressaltam que o objetivo inicial de uma startup nao
deve ser o de posicionar a ideia do negdcio, mas sim ser 0 ponto de partida para uma exploracdo
mais aprofundada do mercado, em busca de oportunidades para solucionar problemas e demandas
reais. Além disto, os empreendedores investigados transformaram uma ideia em produto, tal
como exposto na literatura por Telles e Matos (2013).

Por fim, a SuperCooler e a SmartLifeApp, foram concebidas devido a um problema
observado e uma oportunidade que fora apresentada aos empreendedores, que pensaram em uma
maneira de solucionar uma lacuna existente. No primeiro caso, 0s sécios estavam em uma festa
patrocinada por uma cerveja, chamada SmartParty, onde vérias interacGes eram feitas com 0s
convidados através do smartphone. A ideia da SuperCooler se deu em virtude de uma festa que
0s sOcios, na época apenas amigos, foram e havia apenas cerveja quente. Surgiu a ideia de criar
um produto que atendesse a necessidade de gelar a cerveja rapidamente. Assim como apresentado
na literatura por Carvalho, Alberone e Kircove (2013), constatou-se que as startups iniciaram em
virtude de problemas e demandas percebidos no mercado, bem como em oportunidades
constatadas por meio de pesquisas.

Baseando-se no modelo de Lean Startup proposto por Eric Ries (2012), no qual para iniciar
um negdcio, os empreendedores precisam validar as hipoteses, realizar experimentos e buscar
insights para melhorar o negocio, investigou-se mudangas ocorridas no produto em virtude de
testes realizados junto a clientes e até mesmo amigos. As respostas podem ser verificadas na
tabela n°1.

Cumpre destacar que, por meio dos testes realizados junto ao cliente, o empreendedor
poderd visualizar melhor a solugdo pretendida. Na fase seguinte, foca-se no desenvolvimento do
produto e medigdo do real progresso no resultado. Com as medic¢des coletadas o aprendizado
valida as hipoteses. Consequentemente se o resultado for negativo é hora de mudar de direcao.
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Tabela 1 — Produto e servicos da startup
Startup Produtos/Servigos: Ocorreram Mudancgas ou Trocas?

Exposi¢do de um mini museu para um cliente no Parque Redengao. N&o ocorreram

Construgéo Historica
mudancas.

Servico de calibracdo de equipamentos médicos. O servico esta sempre em
DH Med atualizacdo. Foram inseridos outros servi¢os como os de locagdo e comercializagéo
de equipamentos médicos.

Eirene Solutions Foram as consultorias de gestdo ambiental e empresarial.
Pagamento da comanda via smartphone. Ocorreram mudancas ndo s no produto
SmartLifeApp como nos servicos oferecidos, como por exemplo, compra de ingresso e programa
de fidelidade.

Desde o inicio o produto sempre foi um resfriador de bebidas, porém, aconteceram

SuperCooler significativas mudangas no produto e na modelagem de negécios.

O primeiro produto é uma plataforma de gestao para recuperacdo de crédito, o
CobranSaaS. Néo se identificou mudangas significativas na concepcdo do produto.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Na andlise das respostas coletadas, percebe-se que de acordo com o desenvolvimento das
startups, os produtos/servigos, em sua maioria, sofreram mudancas. Destacam-se as empresas
Construcdo Historica e Tivea, que comentaram sobre seus produtos finais, que sdo criados de
acordo com as especificacbes do cliente, fazendo com que haja mudangas durante todo o
processo de cria¢do. Porém, como o foco da pesquisa é o produto/servico da startup, estes foram
se ajustando conforme a demanda de pedidos dos clientes.

Segundo Blank e Dorf (2014) para se ter um real crescimento de uma startup, esta deve
estabelecer as hipoteses do modelo de neg6cios. Um inicio promissor de um neg6cio inovador é:
mensurar o tamanho do mercado, avaliar a proposta de valor, descobrir quem sdo os clientes
potenciais e quais problemas que eles precisam resolver, quais sdo 0s canais fisicos de
comercializacdo, como devera ser o relacionamento com estes clientes, quem sdo 0s parceiros
necessarios para o projeto e entdo alcancar receita.

Investigou-se também o tempo que as startups estdo no mercado, bem como o nimero de
funcionarios. Esta informacdo é importante, segundo Weisz (2006) e Rieche e Santos (2010),
para caracterizar o grau de maturidade do projeto. Estas informacdes podem ser verificadas na
tabela n°2, a sequir.

Tabela 02 — Tempo da empresa e crescimento da equipe na startup

Tivea

Startup Equipe Inicial Equipe Atual Tempo de Vida
Construcédo Historica 3 6 2 anos
DH Med 2 10 5 anos
Eirene Solutions 2 4 5 anos
SmartLifeApp 3 7 4 anos
SuperCooler 3 5 2,5 anos
Tivea 3 5 3 anos

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Para que a startup consiga colocar em pratica seu crescimento e acelerar o ganho de
mercado, muitas vezes ela precisa de “ajuda” por parte de terceiros. Este auxilio pode vir na
forma de aportes financeiros de investimentos do capital de risco (Miller & Bound, 2011;
Fishback et. al, 2013; Bodie, Kane & Marcus, 2011; Draper, 2012; Weisz, 2006; Telles &
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Mattos, 2013; Spina, 2015), subvencGes econdmicas do governo (Nakagawa, 2014; Weisz, 2006)
como também podem receber apoio técnico e financeiro, além de capacitacdo e orientacdo, em
diversas &reas do conhecimento e expertise de mercado, nas incubadoras ou aceleradoras
(Solleiro; 1993; Santoro, 2000).

Com base nestas consideragdes tedricas, e a fim de atingir o objetivo desta pesquisa,
buscou-se identificar quais recursos as startups pesquisadas obtiveram para capitalizarem-se na
etapa inicial da operacdo. Estas informacGes podem ser verificadas na tabela n°® 3.

Tabela 3 — Marco determinante para o inicio da empresa
Startup Marco que Determinou o Inicio da Empresa e Possiveis Investimentos

Construcéo Historica | Ingresso como incubada na Tecnopuc. Néo recebeu investimentos externos.

Iniciou como um projeto, que quando se tornou empresa incubou-se no Tecnopuc. Até
hoje ndo utilizam investimentos externos, sendo que crescem reinvestindo o que geram.

O inicio ndo teve um grande marco. Houve a percepcdo de mercado e a criagdo da
Eirene Solutions | empresa. Entretanto, recentemente entraram na Tecnopuc e foram contemplados com um
edital de subvencdo econdmica Finep.

A entrada do Anjo Investidor em 2013 para finalizar o desenvolvimento do pagamento

DH Med

SmartLifeApp

mobile.
O marco foi a captagdo de investimentos via financiamento coletivo (crowdfunding) onde
SuperCooler captaram R$ 25mil e atrairam o interesse de incubadoras, aceleradoras e demais
investidores (investidor-anjo).
Tivea Ingresso na incubadora Raiar, da PUCRS. Trabalhando apenas com investimentos

préprios e de familiares.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

As startups Construcdo Historica e DH Med, destacaram o ingresso na incubadora da
TECNOPUC como um importante marco de suas respectivas trajetorias de crescimento. O socio
da empresa Contrugdo Historica comentou que ainda ndo receberam aportes de capital de risco, e
a DH Med optou por reinvestir na empresa apenas 0 que € gerado na venda de seus produtos e
servigos, se posicionando contra o investimento externo proposto na literatura por Bodie, Kane e
Marcus (2011).

A empresa Tivea recebeu investimento dos chamados “Love money” (Wollhein & Remus,
2012), ou seja, capital préprio e de familiares dos socios e também destacaram o fato de terem
ingressado na incubadora RAIAR, da TECNOPUC, como marco de crescimento da startup.
Segundo Spina (2015), o empreendedor deve mostrar que ja evoluiu sozinho, e 0 aporte de um
Love money pode ajuda-lo no processo, pois um investidor de capital de risco procura startups
gue ja estejam em fase pré-operacional.

A Eirene Solutions destaca que a subvengdo econdmica da Finep ajudou no seu
crescimento. Um dos socios da startup, ressalta que se ndo tivessem o incentivo, ndo teriam
capital para contratar pessoas e bancar a infraestrutura necessaria para desenvolver um projeto
com tecnologia de ponta. Também destacaram o ingresso na incubadora RAIAR como marco
importante para o desenvolvimento do projeto.

SuperCooler e a SmartLifeApp receberam aporte de investidores anjo para finalizar
projetos em andamento e adquirir ganho de mercado. A empresa SuperCooler recebeu também o
aporte financeiro oriundo de Crowdfunding (Belleflamme, Lambert & Schwienbacher, 2010).
Ambas foram incubadas, sendo que a SmartLifeApp integra o time de startups da TECNOPUC e
a SuperCooler da TECNOSINOS.

O foco dos investidores-anjo esta direcionado a empresas que estdo no momento quando o
empreendedor tira a ideia do papel e realiza o plano de negdcios, prestes a desenvolver a prova de
conceito e o protétipo do produto/servico que pretende oferecer no mercado (Spina, 2015). A
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startup deve ter alinhado o funcionamento de todas as etapas do negdcio e adquirir conhecimento
para que o0 negocio dé certo, podendo enfim apresentar a ideia consolidada aos potenciais
investidores.

De um total de seis empresas investigadas, quatro receberam aportes financeiros externos,
destacando-se o Love money, os investidores anjo, o crowdfunding e as subvencgdes econdmicas
do FINEP. Observa-se que das duas startups que ndo receberam aporte de capital de risco, apenas
uma se posicionou contréria a este tipo de aporte de capital de terceiros.

O aporte de capital por parte dos investidores proporcionou o ganho de escala as startups
beneficiadas. Nos comentérios dos empreendedores, destacou-se como marco a possibilidade de
finalizacdo de projetos chave para o desenvolvimento do modelo de negocios, a contratacdo de
equipe para fazer parte do time de desenvolvimento e a fabricagdo dos produtos finais do negécio
e sua posterior comercializacao.

CONSIDERACOES FINAIS

Com base no problema levantado e nos objetivos propostos, o presente trabalho buscou
proporcionar maior nivel de profundidade de conhecimentos acerca dos temas startup e
investimentos em pequenas e médias empresas. Por intermédio dos parques tecnoldgicos das
regides do Vale do Sinos e Metropolitana de Porto Alegre, foram analisadas seis empresas. Para
responder ao problema proposto, foram realizadas entrevistas semi-estruturadas com o0s
responsaveis pelas startups, além de observacdo ndo participante e levantamento documental.
Concluiu-se, que fatores como produto e equipe sdo determinantes para o aporte do capital de
risco, pois uma ideia inovadora aliada a um produto com critérios de qualidade, validados pelo
cliente, proporcionam maiores chances na captacdo de recursos para fomentar e acelerar a
empresa.

E possivel afirmar que o objetivo geral proposto pelo trabalho fora alcancado, pois as
startups que integram os parques tecnoldgicos supracitados receberam investimentos externos.
Foram identificadas apenas duas excecdes, de um empreendedor que optou por ndo receber
recursos de capital de risco e trabalhar com capital proprio e segunda empresa que ainda nao teve
oportunidade de ser contemplada com o aporte financeiro externo.

Em atendimento ao objetivo especifico, foi levantado que a evolugdo de uma startup esta
atrelada ao crescimento da equipe e as melhorias nos produtos, pois uma equipe bem preparada e
com 6tima lideranca realizam boa execucdo do modelo de negdcios e como consequéncia ocorre
o0 crescimento da startup. O segundo objetivo especifico foi evidenciado por meio dos relatos dos
empreendedores, que afirmaram que os investimentos recebidos fizeram escalar e acelerar o
crescimento da startup.

A pesquisa contribuiu para esclarecer como ocorre 0 acesso a investimentos externos por
empreendimentos do tipo startup, evidenciando que é possivel receber aportes financeiros
mediante uma ideia inovadora e um produto validado. Como licdes aprendidas e possiveis
pesquisas posteriores acerca do assunto, abre-se a possibilidade de aprofundar o estudo sobre o
aumento da equipe de uma startup mediante aporte de investimentos externos. Outro assunto
importante, que se sugere investigar, refere-se ao uso das diversas ferramentas metodoldgicas na
concepcao de uma empresa inovadora, levantando quais sdo e como podem ser ajustadas ao
mercado brasileiro.
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