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RESUMO

Esta dissertacao se propde a investigar e discutir as trilhas de acesso a recursos
para inovagao disponiveis no Brasil, em especial no contexto das startups. O
principal objetivo deste trabalho é identificar os principais tipos de financiamento a
inovacgao existentes no Brasil e que sdo mais aderentes as empresas inovadoras
de tecnologia (startups de software) em cada um de seus respectivos estagios de
desenvolvimento. Como ponto de partida, foi realizada uma revisao da literatura,
que reforcou a importancia do financiamento no contexto do empreendedorismo
tecnolégico, apontou as dificuldades das empresas em alcangarem estes
recursos que sao tdo importantes e deu indicios de algumas caracteristicas
valorizadas pelos diferentes tipos de financiamento na concessédo dos recursos.
Neste contexto, deu-se inicio a investigacdo das trajetérias empreendedoras (e
de financiamento) de 12 startups de software com atuagéo no Brasil e no exterior.
Foram realizadas entrevistas estruturadas com os fundadores das startups, com o
objetivo de entender os seguintes elementos: i) quais os tipos de recurso foram
acessados em cada estagio de desenvolvimento da empresa; ii) qual o volume
captado no contexto de cada um dos tipos de financiamento; iii) quais as
caracteristicas que, na visdo dos empreendedores, foram as mais importantes
para que as respectivas startups fossem bem sucedidas na captacdo dos
recursos. A partir dos resultados coletados e por meio da metodologia de
roadmapping, as informagdes foram organizadas, permitindo a construgdo de
diversas analises que embasaram as conclusdées do trabalho. As analises,
permitiram identificar, no contexto investigado, e aos olhos dos empreendedores,
as caracteristicas preferenciais de cada fonte de financiamento. Ademais, a
presente pesquisa evidenciou a importancia que os recursos de terceiros
possuem na trajetoria das startups, bem como destacou algumas caracteristicas
que, aparentemente, podem ser determinantes para o sucesso de uma startup de
software em seu processo de captagao de recursos. A partir dos resultados deste
trabalho, e de suas contribuicdes, espera-se que futuros empreendedores em

processo de captacéo de recursos sejam bem sucedidos em suas iniciativas.

Palavras-chave: Financiamento a Inovagao. Startups. Roadmapping.



ABSTRACT

This master thesis aims to investigate and discuss the access to resources for
innovation available in Brazil, especially in the context of startups. The main
objective of this work is to identify the main types of funding for innovation that
exists in Brazil and that are more adherent to innovative technology companies
(software startups) in each of their respective stages of development. As a starting
point, a literature review was conducted, which reinforced the importance of
funding in the context of technological entrepreneurship, pointed out the difficulties
companies have in reaching these resources that are so important, and gave
indications of some characteristics valued by funding sources when granting
resources. In this context, we began the investigation of the entrepreneurial (and
financing) trajectories of 12 software Startups operating in Brazil and abroad.
Structured interviews were carried out with the founders of the startups, with the
objective of understanding the following elements: i) which sources of funding
were accessed at each stage of the company's development; ii) how much funding
was raised from each of these sources; iii) which characteristics, in the
entrepreneurs' perspective, were the most important for the respective startups to
be successful in their fundraising. Based on the collected results and by applying
the roadmapping methodology, the information was organized, allowing the
construction of several analyses that supported the conclusions of this research.
The analysis allowed to identify, in the investigated context, and through the
perspectives of the entrepreneurs, the preferred characteristics of each financing
source. Furthermore, the present research evidenced the importance that third
party funding has in the trajectory of the startups, as well as highlighted some
characteristics that, apparently, can be determinant for the success of a software
startup in its fundraising process. Based on the results of this work, and on its
contributions, it is hoped that future entrepreneurs in their own fundraising process

may be more successful in their initiatives.

Keywords: Innovation funding. Startups. Roadmapping.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Estrutura Padrdo do Roadmap.............coeiiiiiiiiiiiiiieeee 30
Figura 2 - Formatos de Roadmap.........cooiniiiiii i 32
Figura 3 - Representagcdo Genealdgica dos estudos sobre roadmapping no
PEriodo 2000-20718.. ... i 33
Figura 4 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e
executivos como importantes para acesso aos Recursos Individuais no estagio de
Semente € P&D ... 50
Figura 5 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e
executivos como importantes para acesso aos Recursos Publicos no estagio de
Semente € P&D ... ..o 51
Figura 6 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e
executivos como importantes para acesso aos Recursos de Venture -
Investimento Anjo e Pré-Seed no estagio de Semente e P&D......................... 52
Figura 7 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e

executivos como importantes para acesso aos Recursos Individuais no estagio de

Figura 8 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e

executivos como importantes para acesso aos Recursos Publicos no estagio de

Figura 9 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e

executivos como importantes para acesso ao Crédito Tradicional no estagio de

Figura 10 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso Recursos de Venture - Investimento
Anjo e Pré-Seed no estagio de Startup...........coooeveiiiiiii 58
Figura 11 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso aos Recursos Individuais no estagio
e CreSCIMENTO. ... e e 61
Figura 12 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso aos Recursos Publicos no estagio de

IS CIMENTO. ettt e e 62



Figura 13 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso ao Crédito Tradicional no estagio de
L@ =TT T 0= o) o 63
Figura 14 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso aos recursos de Venture -
Investimento Anjo e Pré-Seed no estagio de Crescimento..................ccceeenee. 64
Figura 15 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso aos recursos de Venture - Seed no
estagio de CresCimeNntO. ... 66
Figura 16 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores
e executivos como importantes para acesso aos recursos de Venture - Seed no
estagio de CresCimeNtO. ... ..o 68
Figura 17 - Mapa Resumo #1 - 'caracteristicas condicionantes' ao

fINANCIAMENTO. ... 71
Figura 18 - Mapa Resumo #2 - trajetérias de financiamento das empresas
INVESTIGAdAS. ... .o 72
Figura 19 - Necessidade de recursos financeiros versus risco e retorno............ 73

Figura 20 - Mapa de acesso a investimento e financiamento para startups......... 80



LISTA DE QUADROS E TABELAS

Quadro 1 - Principais tipos de financiamento a inovagado para novas empresas
INOVAAOras - StAMUPS. ... e 17
Quadro 2 - Etapas do processo para a elaboragéo de roadmaps..................... 34
Quadro 3 - Dimensdes analisadas nos roadmaps da presente investigacao....... 36
Quadro 4 - Informagdes gerais dos entrevistados. ... 42
Tabela 1 - Relevancia do volume captado junto a cada tipo de financiamento, para
cada empresa e estagio de desenvolvimento aplicavel............................ 47
Tabela 2 - porcentagem de empresas que acessaram cada tipo de financiamento
nos estagios de Semente e P&D e Startup................cooiiail. 59

Tabela 3 - porcentagem de empresas que acessaram cada tipo de financiamento

nos estagios de Semente e P&D, Startup e Crescimento........................oeel. 67



SUMARIO

1. INTRODUGAO 13
1.1 Objetivos 13
1.2 Justificativa 14
1.3 Estrutura da dissertagao 15

2. INOVAGAO E INCERTEZA: OS DESAFIOS DE FINANCIAMENTO DAS

STARTUPS 16

3. METODOLOGIA DE PESQUISA 26
3.1. Nivel da Pesquisa 26
3.2. Coleta de Dados 27

3.2.1. Levantamento de Campo (Survey) 27
3.2.2. Entrevistas 29
3.2.3 Roadmapping 31
3.2.3.1. A estrutura do roadmap 33
3.2.3.2. A evolugdo da metodologia e as diferentes aplicagbes do
roadmapping 34
3.2.3.3. O roadmapping no contexto desta pesquisa 39

4. CONSTRUGAO DOS MAPAS E ANALISES 44
4.1. A base de dados 44
4.2. Organizando os dados 47
4.3. Analises 49

4.3.1. Mapas do estagio de Semente e P&D 52
4.3.1.1. Mapa 1 - Recursos Individuais 52
4.3.1.2. Mapa 2 - Recursos Publicos 53
4.3.1.3. Mapa 3 - Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed 54
4.3.1.4. Conclusbes do Estagio de Semente e P&D 55

4.3.2. Mapas do estagio de Startup 57
4.3.2.1. Mapa 4 - Recursos Individuais 57
4.3.2.2. Mapa 5 - Recursos Publicos 58
4.4.2.3. Mapa 6 - Crédito Tradicional 59
4.3.2.4. Mapa 7 - Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed 60
4.3.2.5. Conclusbes do Estagio de Startup 61

4.3.3. Mapas do estagio de Crescimento 63
4.3.3.1. Mapa 8 - Recursos Individuais 63
4.3.3.2. Mapa 9 - Recursos Publicos 64
4.3.3.3. Mapa 10 - Crédito Tradicional 65
4.3.3.4. Mapa 11 - Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed 66

4.3.3.5. Mapa 12 - Venture - Seed 67



4.3.3.6. Conclusoes do Estagio de Crescimento
4.3.4. Crescimento Sustentavel
4.3.4.1. Mapa 13 - Crédito Tradicional
4.3.4.2. Conclusoes do Estagio de Crescimento Sustentavel
4.4. Mapas Resumo

5. CONCLUSOES
5.1. Analises Finais
5.2. Mapa de acesso a financiamento para startups

6. CONSIDERAGOES FINAIS
REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS
ANEXOS

69
70
70
71
72

76
76
82

84
87
92



13

1. INTRODUGAO

O presente trabalho se propde a investigar as trilhas de acesso a recursos
para inovagdo (e suas caracteristicas) disponiveis no Brasil, em especial no

contexto das novas empresas de tecnologia (startups).

1.1 Objetivos

Como objetivo geral, esta investigacdo buscou construir e apresentar um
'Mapa de acesso a financiamento para startups'. Identificando, portanto, algumas
das trilhas de financiamento a inovacédo disponiveis no Brasil e que sdo mais
aderentes as empresas inovadoras de tecnologia, em cada um de seus estagios
de desenvolvimento. Este mapa, por sua vez, é fruto de uma investigacao
realizada por meio da coleta de dados junto a empresas e empreendedores de
startups de software brasileiras, com atuacéo nacional e internacional.

Além de seu objetivo geral, de forma especifica, este trabalho busca:

Em primeiro lugar, realizar um levantamento, junto a startups (por meio de
seus fundadores), buscando identificar algumas de suas caracteristicas internas
(como tecnologia, setor de atuagao, time empreendedor, etc.) e quais os tipos de
financiamento utilizados por essas empresas em cada um de seus estagios de
desenvolvimento. Em suma, se buscara entender: em que momento de sua
jornada essas empresas, com determinadas caracteristicas, se financiaram (e por
meio de quais tipos de financiamento).

Ainda, a partir da coleta de resultados, este trabalho se propde a analisar a
relagdo entre as caracteristicas da empresa, seus respectivos estagios de
desenvolvimento e os tipos de financiamento utilizados. Buscando, portanto, a
partir da relacédo entre esses elementos, identificar as trilhas de acesso a recursos
para inovacao disponiveis no Brasil.

Por fim, a presente investigacdo se propbe a realizar a construgdo do
framework 'Mapa de acesso a financiamento para startups', um roadmap que
permitira, para os casos investigados, a identificacdo das trajetérias de
financiamento a inovacgao disponiveis no pais e que possuem caracteristicas mais

aderentes as startups.
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1.2 Justificativa

O presente trabalho, em sua perspectiva tedrica, se propde a avangar e
aprofundar as discussdes acerca do financiamento a inovagdo. Sua discussao,
porém, transborda o objeto central (financiamento a inovagado) e alcanga outras
tematicas relevantes, em ambito tedrico e pratico.

De forma geral, o estudo do financiamento a inovagao, e da compreensao
do papel dos recursos financeiros, permeia a discussdo de inovagao em varias
esferas.

Em uma primeira instancia, conforme aponta Schumpeter (1939, 1967), no
ambito do desenvolvimento econdmico. De acordo com o autor, o crédito bancario
(recursos financeiros de terceiros) € um elemento central para a capacidade
empreendendora de desenvolvimento da economia, com a inovagéo tecnologica
assumindo um papel de fundamental importancia quando se trata do
desenvolvimento econdmico dos paises. O estudo dos fenbmenos de catch-up
verificados em paises como Alemanha, Japao e Coréia do Sul, apontam que
investimentos e esforgcos em estimulo a inovacao trazem resultados positivos em
termos de desenvolvimento econdmico. Desta forma, esta pesquisa, ao buscar
por meio de seus resultados identificar e divulgar os tipos de recursos para
inovagao disponiveis no pais, também trata de um tema relevante ao nivel
nacional de desenvolvimento.

Unindo os ambitos tedrico e pratico, conforme exposto previamente, ha
uma evidente percepcado na literatura de que existem dificuldades no acesso a
recursos financeiros (financiamentos) por parte de startups. E, a partir do
crescente numero de startups criadas, bem como de novas fontes de
financiamento que tém surgido, a busca por uma melhor conexdo entre essas
interfaces mostra-se como desejavel, tendo em vista os impactos positivos que
um maior estimulo a inovagao pode proporcionar. Dessa forma, o presente
trabalho, além das contribuigdes de efeito tedrico (contribuindo com o avango da
discussdo de inovacdo em varias interfaces, como financiamento e
desenvolvimento econémico), também pode apresentar contribuicbes de efeito

pratico. Essas contribuicdes se dao ao permitir que startups consigam, de forma
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mais simples, identificar os tipos de financiamento a inovagado mais adequados as
suas caracteristicas e, assim, financiarem sua jornada de desenvolvimento.
Portanto, buscando enderecar o exposto acima, essa pesquisa visa
responder ao seguinte questionamento:
"Quais as trilhas de financiamento a inovagao, disponiveis no Brasil, mais

aderentes as startups de software ao longo de sua jornada de desenvolvimento?"

1.3 Estrutura da dissertagao

Este trabalho encontra-se dividido em 5 (cinco) capitulos, além deste
capitulo introdutorio.

O segundo capitulo dedica-se a apresentar as principais bases tedricas
deste trabalho.

O terceiro capitulo descreve as metodologias adotadas na pesquisa. Ao
longo do capitulo, abordam-se os fatores que influenciaram a escolha, suas
caracteristicas e respectivas adequagdes ao contexto investigado.

O quarto capitulo apresenta os mapas, construidos a partir das
informacbes coletadas, destacando suas camadas e detalhes, bem como as
analises da sua estrutura.

O quinto capitulo é dedicado a apresentacao das conclusdes das analises.

O sexto capitulo apresenta as consideracdes finais, as limitagcdes do

trabalho e as recomendagdes para trabalhos futuros.
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2. INOVAGAO E INCERTEZA: OS DESAFIOS DE FINANCIAMENTO
DAS STARTUPS

Desde as discussdes de Schumpeter (1939, 1942), se estabelece que
novas e pequenas empresas inovadoras (condigdo que, no momento atual,
enquadra a realidade das startups), sdo dependentes da oferta de crédito de
agentes externos (Schumpeter Mark [). Essa dependéncia, por sua vez, esta
vinculada nao apenas ao financiamento do processo inovador dessas empresas,
mas esta atrelada até mesmo a sua sobrevivéncia durante parte de sua jornada
empreendedora (BROWN; EARLE, 2017; CARPENTER; PETERSEN, 2002;
COSH; CUMMING; HUGHES., 2009).

E essa condigdo, de dependéncia de crédito externo, se estabelece uma
vez que, em geral, essas novas e pequenas empresas inovadoras nao
conseguem se financiar com os lucros de exercicios anteriores (LEONEL, 2014).
Com isso, 0 acesso ao recurso externo torna-se um elemento primordial na
jornada desses negocios. Como destacam Elia e Quarta (2020), no processo do
empreendedorismo tecnoldgico o financiamento € um elemento fundamental, tao
importante quanto a tecnologia e o capital humano, uma vez que 0s recursos
financeiros séo cruciais ao fornecerem suporte a criacdo da startup. Em suma, ha
uma estreita relacdo entre a propria definicdo de uma startup e a sua
dependéncia de recursos externos.

As startups sdo empresas que, em geral, sdo constituidas em torno de
solugdes de base tecnolégica com baixo custo e com elevado potencial de
crescimento (BRITO, 2018). Essas organizagdes também podem ser definidas
como "novas empresas inovadoras" e/ou "empresas iniciantes", que se
caracterizam por um elevado nivel de inovacdo e que passam por uma fase
temporaria em que buscam recursos para que possam evoluir (FREIRE;
MARUYAMA,; POLLI, 2017), enquanto buscam um modelo de negdcios replicavel
e escalavel (BLANK, 2020). Ainda, como pontua Eric Ries, as startups sao "uma
instituicdo humana projetada para criar novos produtos e servigos sob condi¢des
de incerteza" (RIES, 2012, p.24).

Como apontado anteriormente, embora ndo exista um consenso acerca do

real significado de startup, as definicbes convergem em relagdo a serem
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empresas jovens, com alto grau de inovagdo, cercadas por condicbes de
incerteza e com necessidades de acesso a recursos financeiros (sob a forma de
financiamento) (DE ALEMIDA; DA SILVA; LIRA, 2021).

Entretanto, apesar da sua ja reconhecida importancia, o acesso a esse
elemento fundamental (recurso financeiro) ndo € algo trivial. Como destaca Hall
(2005), historicamente as dificuldades para obtencdo de financiamento a
inovagao sao um problema reconhecido, até mesmo em grandes empresas - em
que a demanda por recursos para projetos inovadores esta muito além das

disponibilidades da empresa para essas iniciativas, por exemplo.

"O financiamento aos investimentos em inovacdo é apontado como um
significativo gargalo estrutural ainda nao solucionado pelos diferentes
mecanismos de apoio recentemente criados em varios paises."
(CAVALCANTE; RAPINI; LEONEL, 2021, p. 296)

No contexto do empreendedorismo tecnoldgico, essa realidade, de
dificuldade de acesso a recursos para inovagao, € ainda mais complexa. E, essa
complexidade adicional, esta diretamente relacionada as caracteristicas que
permeiam as startups, como as condicbes de incerteza que a cercam - "O
financiamento a inovacgao, portanto, encontra-se permeado de incertezas que
envolvem n&o apenas o proprio processo, mas também a incerteza do ambiente
econdmico e dos negocios" (CAVALCANTE; RAPINI; LEONEL, 2021, p. 308).

E neste contexto de incerteza, portanto, que essas startups desenvolvem
uma série de caracteristicas que acabam por impor, para empresas com este
perfil, algumas dificuldades de acesso as vias "tradicionais" de financiamento,
como as linhas de crédito ofertadas pelo sistema bancario.

Dentre as caracteristicas que afastam o interesse dos veiculos tradicionais
em financiar esses negocios, estdo: maior nivel de risco associado aos negocios,
maior incerteza de resultados das empresas, maior prazo para retorno dos
investimentos, auséncia de lucros das empresas, perspectiva de retornos
pequenos sob o investimento (em virtude da inabilidade das empresas de
conseguir lucros oriundos de uma invengéo), a incerteza atrelada as operacoes,

baixo otimismo por parte dos gestores (de recursos) em relagdo as empresas e
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projetos, auséncia de ativos para servir como colateral', disponibilidade de
recursos insuficientes (para viabilizar as empresas e seus projetos), auséncia de
track record comprovado (dos empreendedores, executivos e/ou da tecnologia),
dentre outros. (CRISOSTOMO, 2009; HALL, 2005; LEONEL, 2014; ROCHA,
2000; WONGLIMPIYARAT, 2015)

Nesse contexto, portanto, a compreensao da importancia do acesso aos
recursos financeiros no contexto do empreendedorismo tecnolégico € crucial,

pois, como destaca Leonel (2014):

"Compreender essa relagdo é fundamental, pois uma nova empresa
inovadora produz ativos intangiveis que nao servem como colateral. Ou
seja, o valor do ativo é dificil de ser estimado. Por isso, essas empresas
necessitam de mecanismos de financiamento diferenciados daqueles
acessiveis as empresas menos intensivas em conhecimento." (LEONEL,
2014, p. 31)

Por sua vez, a partir do momento que os veiculos tradicionais (como o
sistema bancario) possuem um menor interesse no financiamento dessas
startups, duas condicdes se estabelecem.

Em primeira instancia, as startups (novas e pequenas empresas
inovadoras) passam a ter dificuldades de obter financiamento externo para
realizar investimentos em inovagao. As suas condi¢cdes de incerteza, que sao
inerentes a esses negocios, levam as fontes tradicionais de financiamento a
limitarem a disponibilidade de crédito e/ou a tornarem esse crédito mais caro. Em
geral, verifica-se um aumento das taxas de juros por parte das instituicbes
financeiras, que buscam remunerar o risco elevado dessas operagdes. Com isso,
o "Crédito Tradicional" torna-se menos acessivel para essas empresas, 0 que se
reflete em menos fontes de recursos disponiveis e, portanto, em um maior custo
de capital para os contratantes, o que muitas vezes inviabiliza o acesso. (HALL,
2005; HUBBARD, 1998)

Conforme apontam Corder e Salles Filho (2006) e Block (2018), é nesse

contexto, portanto, marcado por um ndmero crescente de startups que enfrentam

' O colateral é representado por titulos, promissérias, duplicatas a receber ou titulos reais que sé&o
oferecidos em garantia a um empréstimo.
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dificuldades para acessar recursos financeiros, que novos veiculos de
financiamento passam a surgir. Esses novos os tipos de financiamento, por sua
vez, surgem mais preparados para lidar com as caracteristicas particulares
dessas empresas e com as relagdes 'risco-retorno' que as envolvem,
estabelecendo, para a viabilizacdo do acesso ao recurso, condicionantes mais
adequadas as caracteristicas desses negdcios. Esses novos mecanismos,
portanto, passam a se estabelecer como fontes viaveis de financiamento para
essas startups, em especial nos seus estagios iniciais, como aponta Lasicki
(2021).

Como exemplo tangivel desses novos instrumentos, pode-se citar as
estruturas e veiculos de Private Equity (financiamentos privados em titulos para
empresas nao cotadas em mercados), como o Venture Capital (VC), dentre as
diversas novas opg¢des mais adequadas a realidade das startups, como aponta

Wonglimpiyarat:

"VC provides an important source of business finance to support SME
development. By definition, VC is a high risk, potentially high-return
investment to support business creation and growth. It is a source of
funds that typically finances new and rapidly growing companies through
equity participation.”" (WONGLIMPIYARAT, 2015, p. 299)

Esses novos tipos de recursos criados, dedicados ao financiamento do
empreendedorismo tecnoldégico e do processo inovador, ja a algum tempo sao
frutos de estudo da Academia. E, apesar de um volume menor de discussbes
dedicadas ao financiamento de startups (ou empresas de base tecnoldgica /
novas empresas inovadoras / novas empresas tecnoldgicas), quando comparado
ao financiamento de outras atividades, ainda existem muitas referéncias sdélidas a
serem consideradas. O QUADRO 1, por exemplo, consolida algumas das

principais referéncias da literatura que foram adotadas neste trabalho.
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QUADRO 1 - Principais tipos de financiamento a inovagao para novas empresas inovadoras -

startups

Tipos de financiamento a inovacédo para novas empresas

inovadoras - startups

e Economias pessoais

e Aporte de familiares e amigos

e Investidores privados ou anjos

e Seed capital / organizacdes de VC

Roberts (1991) e Small business investment companies (SBIC)?
e Fundos familiares / grandes fortunas

e Corporate Venture Capital (CVC)

e Bancos comerciais

e Mercado de agoes

e Agéncias de Fomento / Bancos de Desenvolvimento
e Economias Pessoais

e Familiares e Amigos

e Investidores Privados "Angels"

e Crowdfunding

e Fundos Familiares e Grandes Fortunas
Leonel (2014) e Capital Semente

e Venture Capital

e Small business investment companies (SBIC)
e Corporate Venture Capital

e Bancos Comerciais

e Autofinanciamento

e Mercado de Agbes

e Aporte de Familiares

e Aporte de amigos

e Cartdes de Crédito (recursos proprios)
Wonglimpiyarat (2015) e Fomecedores
e Investimento Anjo
e Venture Capital

e Bancos

2 Uma forma especial de venture capital incentivado pelo governo dos Estados Unidos.
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Tipos de financiamento a inovagao para novas empresas

inovadoras - startups

e Equity
e Venture Debt
e Mutuos

a. Early Stage Convertible Debts

Lasicki (2021) b. SAFE
c. KISS
e DEFI-ICO

e Revenue Based Financing

e Revenue Securitization

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme destaca o QUADRO 1, mais de uma dezena de novos tipos de
financiamento surgiram no contexto de financiar as jornadas de
empreendedorismo tecnoldgico e os processos inovadores.

Entretanto, apesar do surgimento desses diversos novos veiculos, na
pratica ainda verifica-se uma limitagao na disponibilizagao de recursos para essas
empresas tecnologicas e inovadoras. Isso se da, pois, em geral, 0 acesso aos
recursos destes veiculos requer uma aprovacido das fontes financiadoras, que
realizam uma avaliacdo de uma série de critérios para deferir a concessao, ou
nao, dos recursos as startups. (DE ALEMIDA; DA SILVA; LIRA, 2021; HALL,
2005; MARQUES; RIBEIRO, 2015; SILVA, 2013).

De modo resumido, dentre as caracteristicas adotadas como critérios de
avaliacdo das diversas fontes (e tipos) de financiamento, constam variados
elementos de naturezas distintas.

Como caracteristicas internas a empresa, por exemplo, ha um destaque
para as competéncias do empreendedor e da equipe como um elemento
primordial. Além disso, as caracteristicas da tecnologia envolvida nas solugdes
ofertadas, do mercado de atuacgao, do tipo de tecnologia e do modelo de receita

da empresa também sao elementos importantes no processo de avaliacdo das
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startups. Em adicdo, como caracteristicas externas a empresa, a literatura
destaca que as fontes financiadoras avaliam, em geral, o cenario econémico no
momento da decisdo, quando realizam uma analise de risco. Além disso,
destaca-se que as fontes de financiamento também levam em conta o arranjo
institucional (e como ele a protege), como um elemento importante para o
processo decisoério. Além das caracteristicas ja pontuadas, outros elementos, a
depender das particularidades de cada fonte financiadora, também podem
possuir maior ou menor grau de importancia no processo de avaliacdo e decisao
acerca da concessdo de recursos para uma startup. (CRISOSTOMO, 2009; DE
ALEMIDA; DA SILVA; LIRA, 2021; SILVA, 2013)

Essas caracteristicas, de acordo com Roberts (1991), variam, pois a cada
estagio de desenvolvimento as empresas passam a apresentar diferentes
caracteristicas que parecem influenciar a atitude em relagao ao risco, preferéncia
de investimentos e o critério de selecao das fontes de financiamento acessiveis
as empresas inovadoras.

Na mesma linha, Cavalcante, Rapini e Leonel (2021, p. 320) destacam que
"é preciso adequar as necessidades de financiamento aos estagios de
desenvolvimento das firmas, alinhando os distintos niveis de incerteza e
respectivos montantes financeiros requeridos."

Em consonancia, Silva (2013), realiza um aprofundamento em quais as
caracteristicas das empresas que possuem maior relevancia no processo
decisério de concessao de recursos (investimento) por parte das firmas de
Venture Capital. Além da tecnologia, que € um elemento central no contexto do
empreendedorismo tecnoldgico, o autor destaca que outras trés caracteristicas se

sobressaem na analise dos investidores, sendo elas:

Empreendedor (e/ou Equipe)

Os Venture Capitalists (VCs) buscam empreendedores (e/ou equipes) que
demonstrem caracteristicas, como: pré-atividade, senso de dono, iniciativa,
resiliéncia, energia empreendedora. De acordo com os investidores, a figura do

empreendedor € importante, pois a "capacidade de gestdo e de empreender do
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individuo pode fazer a diferenca num processo tao arriscado e volatil como o das
ventures." (SILVA, 2013, p. 46).

Nessa mesma linha, Gompers, (2020) destaca que os VCs atribuem o
sucesso das empresas mais a equipe do que ao negdcio.

Nofsinger e Wang (2011), por sua vez, destacam que os investidores,
sejam eles formais ou informais, creditam ao empreendedor e/ou a equipe um
papel importante. Enquanto os investidores formais (institucionais) esperam
reduzir o seu risco com um mix de empreendedores experientes e mecanismos
(juridicos) de protecéo, os investidores informais costumam ser mais proximos
dos empreendedores e confiam em seu carater. De toda forma, ambos
determinam o empreendedor como um elemento importante no processo de

avaliacao da empresa para investimento (disponibilizacdo de recursos).

Mercado

De acordo com Silva (2013), no vetor mercado, os investidores analisam
as seguintes caracteristicas: estrutura, tamanho, escalabilidade, potenciais
concorrentes, oportunidades e ameacas.

Block (2018) também destaca a importancia do mercado no contexto do
empreendedorismo tecnoldgico, tendo em vista que a tecnologia permite a
criacado e abertura de novos mercados - 0 que pode representar ganhos maiores

e crescentes.
Modelo de negécios

De acordo com Silva (2013), o terceiro fator mais relevante no processo
decisorio dos investidores € o vetor Modelo de Negdcios.
De acordo com Chesbrough (2010), um modelo de negdcios cumpre as

seguintes funcoes:

a. articula a proposta de valor da empresa;
b. identifica o segmento de mercado e os mecanismos de geragdo de

receitas;
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c. define a estrutura da cadeia de valor necessaria para a criagao e
distribuicao das ofertas;

d. detalha a estrutura de receitas e como a firma sera remunerada;

e. estima a estrutura de custos e a potencial lucratividade;
define o posicionamento da firma na cadeia de valor, a partir da sua
relagdo com clientes e fornecedores;

g. formula a estratégia e as vantagens competitivas da firma.

Em suma, como destaca Haddad et. al (2020), o Modelo de Negdcios
consolida como a empresa: cria, entrega e gera valor para o seu cliente (e como
captura este valor sob a forma de receitas), sendo, portanto, um elemento
importante ndo apenas para o processo decisorio dos investidores, mas para o
sucesso da empresa.

Além das caracteristicas internas ja destacadas como elementos que
contribuem para a tomada de decisdo dos investidores, existem elementos
externos, como ja destacado, que impactam a tomada de decisdo, como destaca
Cris6stomo (2009):

1) Taxa de juros; 2) Protegdo a credores e minoritarios, e; 3) Estagio de
desenvolvimento do mercado de capitais.

No contexto brasileiro, historicamente, as elevadas taxas de juros reduzem
a atratividade do financiamento as empresas de tecnologia, ao garantir
rentabilidade a outras formas de investimento com menor indice de risco. Os
pontos 2 e 3, por sua vez, apresentaram avancos importantes no Brasil nos anos
recentes, com o estabelecimento do Marco das Startups (Lei Complementar
182/2021) que regulamenta, dentre outros critérios, o financiamento de startups; e
com o desenvolvimento do mercado de capitais em torno dessas startups, a partir
do surgimento e ampliagdo de novas fontes financiadoras - desde 2017 o numero
de investidores cresceu 2,6x e o valor aportado em startups cresceu 13,6x
(Distrito, 2021).

Apesar do crescimento no numero de tipos (e de fontes) de financiamento
e de disponibilidade de recursos, o numero de startups também cresceu, saindo
de cerca de 5 mil para mais de 13 mil nos ultimos 5 anos (Barrence, 2021). Ou

seja, ao passo que o mercado financeiro parece ter evoluido (com avangos no
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arranjo institucional e na variedade de tipos e fontes de recursos), a demanda por
recursos financeiros também cresceu, com um aumento no numero de startups.
Além do crescimento da demanda, conforme destaca Block (2018), ainda
nao ha informagdes o suficiente para determinar se os novos tipos de
financiamento estdo reduzindo as lacunas de financiamento para o

empreendedorismo tecnoldgico, em especial nos estagios iniciais (startups).

"From a practical perspective, we lack information about whether the new
players and their financing instruments are reducing the early stage
funding gap in the financing of innovative ventures or whether they
merely replace or crowd out existing later-stage financing instruments. A
financing gap exists with new technologies that have not proven their
commercial applications or usefulness. We do not know much whether
and to what degree the new players and their financing instruments help
to close this gap." (BLOCK, 2018, p. 248)

E nesse contexto, portanto, que essa pesquisa busca imergir -
acompanhando a conexao dos recursos financeiros, cada vez mais estruturados
e adequados para financiar startups, a esse montante crescente de empresas
inovadoras, que buscam esse financiamento externo para financiar suas jornadas
de inovagao, e que tém encontrado dificuldades neste processo.

Com isso, a investigacao do autor busca entender, de forma mais precisa,
quais as possibilidades de financiamento que essas startups tém no Brasil, a
partir de suas caracteristicas - identificando as “trilhas de acesso a recursos para
inovagao” disponiveis no pais que sao mais aderentes as startups e as suas

particularidades.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

Este capitulo tem por objetivo apresentar os métodos e as técnicas
adotadas na condugéao desta investigagao cientifica.

Além desta breve introducdo, o capitulo ira apresentar um recorte
detalhado dos métodos e técnicas, bem como suas respectivas vantagens e
limitagdes. Neste capitulo, o leitor também encontrara os elementos que
embasam e justificam a escolha da metodologia que sera utilizada nesta

dissertacao.

3.1. Nivel da Pesquisa

Esta investigagdo tem como principal objetivo estudar as caracteristicas de
um grupo (startups de software), visando identificar a existéncia de associacoes
entre as variaveis referentes a empresa (suas caracteristicas) com as trilhas de
financiamento adotadas por elas, conforme destacado no capitulo anterior. E a
partir da identificacdo das relagcdes entre essas variaveis, portanto, que se
desenvolvera o Mapa proposto nesta investigagdo, com o intuito de evidenciar as
“trilhas de acesso a recursos para inovagao” disponiveis no pais e que podem ser
acessadas por startups - a partir de suas caracteristicas.

Portanto, os objetivos deste trabalho sao: i) estudar as caracteristicas de
um grupo, e; ii) identificar associagdes entre variaveis distintas. Desta maneira,
conforme aponta Gil (2008), o nivel recomendado (e selecionado) para esta

investigacéo é o de Pesquisa Descritiva:

"As pesquisas deste tipo tém como objetivo primordial a descricdo das
caracteristicas de determinada populagcdo ou fenébmeno ou o

estabelecimento de relagdes entre variaveis." (GIL, 2008, p. 28)

Ainda, conforme destaca Gil (2008), as Pesquisas Descritivas tém como
uma de suas caracteristicas mais relevantes a utilizagcdo de técnicas

padronizadas de coleta de dados. E neste contexto, portanto, que as técnicas de
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coleta foram selecionadas para esta investigagao, sendo elas: Levantamento de

Campo (Survey) e Entrevista.

3.2. Coleta de Dados

Nesta secado, as técnicas de coleta de dados adotadas nesta pesquisa

serao melhor detalhadas.

3.2.1. Levantamento de Campo (Survey)

Os levantamentos se caracterizam pela realizagdo de questionamentos
diretos aos interlocutores, cujos comportamentos e caracteristicas se desejam
conhecer. (Gil, 2008). Conforme aponta Gil (2008, p.55), "basicamente,
procede-se a solicitagdo de informagdes a um grupo significativo de pessoas
acerca do problema estudado, para em seguida, mediante analise quantitativa,
obter as conclusdes correspondentes dos dados coletados."

No contexto de uma Pesquisa Descritiva e que busca se valer de técnicas
padronizadas de coletas de dados, tal qual a presente investigagdo, os
levantamentos se apresentam como uma opgao adequada. Dentre as principais

vantagens obtidas com a adocao deste tipo de coleta, estdo, segundo Gil (2008):

a) Quantificagao: os dados, em geral, podem ser quantificados. Ou seja, as
variaveis podem ser codificadas, quantificadas e tabuladas, permitindo a
realizacao de uma série de analises e procedimentos estatisticos alinhados
aos interesses da investigacdo. No contexto da presente pesquisa,
inclusive, o elemento estatistico é fundamental, tendo em vista o estudo da
relacdo entre as variaveis das empresas com os tipos de financiamento
acessados pelas mesmas ao longo de suas jornadas empreendedoras.

b) Conhecimento direto da realidade: uma vez que o0s proprios
interlocutores trazem a tona as suas percepgdes acerca de suas
caracteristicas e comportamentos, o que torna a investigagdo "mais livre
de interpretagao calcada no subjetivismo dos pesquisadores" (GIL, 2008,
p. 56)
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Economia e Rapidez: tendo em vista que, em geral, esta técnica permite
a obtencdo de grandes quantidades de dados em um curto espago de
tempo e a custos baixos - uma vez que, em geral, as coletas sao

realizadas por meio de questionarios.

A adocgao da coleta de dados via survey, apesar das vantagens ja descritas

e alinhadas aos objetivos desta investigagdo, possui algumas limitagcoes, que

também precisam ser consideradas, sendo elas:

a)

b)

Enfase nos aspectos perspectivos: tendo em vista que os dados
coletados sao referentes as perspectivas dos entrevistados. "Ora a
percepcao é subjetiva, o que pode resultar em dados distorcidos". (GIL,
2008, p. 56)

Pouca profundidade no estudo da estrutura e dos processos sociais:
ao conseguir boas informagdes acerca dos individuos (e suas percepgdes),
entretanto, ndo sendo uma boa forma de captar as influéncias de fatores
institucionais, por exemplo.

Limitada apreensdao dos processos de mudanga: visto que, em geral,
proporciona uma visao estatica do objeto estudado. Como aponta Gil
(2008, p. 56): "Oferece, por assim dizer, uma fotografia de determinado
problema, mas nao indica suas tendéncias a variacdo e muito menos as

possiveis mudancas estruturais."

Apesar das limitacbes presentes na adocao desta forma de coleta de

dados, o levantamento de campo ainda se mostra como uma ferramenta

adequada para os objetivos da pesquisa em questdo, em especial no que diz

respeito as possibilidades de quantificagcdo dos dados coletados, bem como de

captura do conhecimento direto da realidade.

Esta forma de coleta, ainda, se mostra alinhada ao nivel da pesquisa -

Pesquisa Descritiva - conforme destaca Gil (2008): "Considerando as vantagens e

limitacbes expostas, pode-se dizer que os levantamentos tornam-se muito mais

adequados para estudos descritivos que explicativos." (GIL, 2008, p. 57)
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Entretanto, tendo em vista as limitagdes presentes nos levantamentos de
campo, buscou-se amalgamar outra técnica de coleta de dados (as survey),
visando a obtencdo de informacgdes mais precisas para a presente investigacao.

Neste caso, a outra técnica escolhida foi a de realizagdo de entrevistas.

3.2.2. Entrevistas

As entrevistas, que se destacam como o instrumento de coleta mais
frequente nas pesquisas realizadas no campo do empreendedorismo (Oliveira;
Cabanne; Teixeira, 2020), enquanto técnica de coleta de dados € bastante
adequada para a "obtencado de informagdes acerca do que as pessoas sabem,
créem, esperam, sentem ou desejam, pretendem fazer, fazem ou fizeram, bem
como acerca das suas explicacdes ou razdes a respeito das coisas precedentes"”
(Sellitz et al, 1967, p. 273 apud GIL, 2008, p. 109).

Desta forma, as entrevistas também se apresentam como uma técnica
adequada aos objetivos desta pesquisa: i) estudar as caracteristicas de um
grupo, e; ii) identificar associagdes entre variaveis distintas.

A adogao da técnica de coleta por meio de entrevistas possui algumas
vantagens no contexto deste trabalho, dentre elas:

a) Quantificacdo e Classificagao: ao permitir a obtengdo de dados
quantificaveis e suscetiveis a processos de qualificacdo da informacéao -
em linha com as possibilidades de organizagado e analises estatisticas dos
questionarios presentes nos levantamentos de campo.

b) Profundidade: ao possibilitar a obtencdo de dados, em profundidade,

acerca do comportamento humano.

Quando comparada a coleta por meio de questionarios, tal qual realizado
no levantamento de campo (survey), as entrevistas também apresentam uma

série de vantagens, dentre elas:

a) Maior numero de respostas: tendo em vista que a presenga de um
entrevistador tende a apresentar um menor indice de rejeicdo ante as

respostas a um questionario.
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b) Captura de elementos subjetivos: dado que o entrevistador pode
capturar elementos subjetivos, como o tom de voz do interlocutor, e que
podem ser complementos importantes a resposta dada.

c) Maior flexibilidade e precisao: uma vez que o entrevistador pode explicar
o significado das perguntas, quando ndo entendidas devidamente, o que
pode trazer maior precisao aos dados coletados.

d) Acessibilidade: ao nao exigir que o entrevistado saiba ler para conseguir

responder as perguntas.
Apesar das diversas vantagens apresentadas previamente, a técnica de
coleta por meio de entrevistas também pode contar com limitagdes, conforme

aponta Gil (2008), dentre elas:

a) Falta de motivagéo do entrevistado.

b) Fornecimento de respostas falsas - conscientemente ou nao.
c) Inabilidade do entrevistador em conduzir a entrevista.
d) Influéncia da presenga do aspecto pessoal e/ou das opinides pessoais do

entrevistador.

e) Custos de aplicagao.

Ainda que existam limitagcdes nesta técnica de coleta, no entendimento do
autor desta pesquisa, ainda existem pontos positivos em sua adogédo (em
complemento as surveys). Conforme destacado previamente nesta secdo, a
adocdo das entrevistas consegue preencher parte das lacunas deixadas pela
simples aplicagdo de um questionario (no contexto do levantamento de campo),
de modo que, com a unido de ambas técnicas, espera-se alcancar melhores
resultados no processo de coleta de dados.

Como fruto da unido das duas técnicas ja apresentadas (survey e
entrevistas), concebeu-se, portanto, uma Entrevista Estruturada, como "forma
final" para a realizagao de coleta de dados no contexto desta investigagdo. Como
aponta Gil (2008, p. 113), a entrevista estruturada desenvolve-se a partir de uma
relacdo fixa de perguntas (questionario) e cuja ordem e redacdo permanece

invariavel para todos os entrevistados.
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Na presente pesquisa, trabalhou-se com uma entrevista totalmente
estruturada, ou seja, com perguntas definidas e com alternativas de respostas
previamente definidas. Ainda, no que diz respeito as entrevistas totalmente

estruturadas:

Quando a entrevista & totalmente estruturada, com alternativas de
respostas previamente estabelecidas, aproxima-se do questionario -
conforme destaca Gil, alguns autores preferem chamar este
procedimento como questionario por contato direto. Outros (Goode e
Hatt, 1969; Nogueira, 1968; Trujillo Ferrari, 1970), por sua vez, veem
neste procedimento uma técnica distinta do questionario e da entrevista,

e o designam como formulario. (GIL, 2008, p. 113)

No caso da presente investigacao, todas as entrevistas foram individuais,
realizadas com fundadores de startups de software, por meio de video-chamadas
e seguindo o roteiro/questionario disponivel no ANEXO 1.

Uma vez que os dados foram coletados, por meio das técnicas
supracitadas, os mesmos passaram por um processo de tratamento, marcado por
quatro fases, conforme sugerido por Gil (2008), sendo elas: i) Categorizagao; ii)
Codificagao; iii) Tabulagéo e iv) Analise.

Estas etapas, buscaram organizar os dados coletados de modo a viabilizar
0 proximo passo desta pesquisa - a construgdo das analises que, por fim,
culminaram no 'Mapa de acesso a financiamento para startups'.

Para a construgao das analises a metodologia escolhida foi Roadmapping -

melhor descrita e apresentada na sec¢éo 3.2.3, a seguir.

3.2.3 Roadmapping

O roadmapping € uma abordagem estratégica para o gerenciamento e
planejamento da inovagao, sendo uma abordagem utilizada para a identificagao,
definicdo e mapeamento das estratégias, objetivos e agdes relacionados com a
inovacdo em uma organizagao ou negoécio (DE OLIVEIRA et al., 2019).

De acordo com Kostoff e Schaller (2001), o roadmap pode ser definido

enquanto um /ayout de caminhos e rotas existentes, que é usado para decidir
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entre as diregdes rumo a um objetivo desejado (OZAKI, 2014). Em suma, os
roadmaps podem ser definidos como as visbes de um determinado grupo de
interesse sobre como chegar a um objetivo desejado. (PROBERT; RADNOR,
2003)

O roadmapping diz respeito ao processo de aplicagado do roadmap, em que
estabelece elementos como a organizagdo das atividades e dos fluxos de
informacgdes. O roadmap, por sua vez, € o produto final desta metodologia - um
mapa que é construido ao final do processo de aplicagdo do método (FLEURY et
al. 2012)

Cabe destacar que o roadmapping trata-se de uma metodologia
relativamente recente, desenvolvida entre os anos 70 e 80 e cujo primeiro registro
de uso remete a um artigo cientifico de 1987° que descreve um trabalho
desenvolvido pela Motorola para fundamentar o planejamento dos seus novos
produtos e tecnologias.

Historicamente, a aplicagdo do roadmapping se concentra em trés campos:
ciéncia, tecnologia e estratégia corporativa (SIMOES et al., 2020). Entretanto,
apesar da concentragédo nestes campos de estudo e atuagdo, a metodologia tem
se difundido, evoluido e modificado, ganhando novos contornos e aplicagdes. E
isto, por sua vez, s6 é possivel gragas a sua estrutura flexivel.

Conforme destacam Phaal, Farrukh e Probert (2004b) o roadmap pode
assumir diferentes formatos e estruturas a partir de seu objetivo de aplicagdo. A
metodologia, inclusive, tende a ser mais efetiva quando adaptada aos contextos

0s quais se propde a analisar.

% WILLYARD, Charles H.; MCCLEES, Cheryl W. Motorola's technology roadmap process.
Research management, v. 30, n. 5, p. 13-19, 1987.
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3.2.3.1. A estrutura do roadmap

FIGURA 1 - Estrutura padrédo do roadmap

Mercado
Produto : - ] [ I J
| h
Tecnologia | 1 — ] ]
| |

Fonte: adaptado de Phaal, Farrukh e Probert (2004b)

A estrutura do roadmap incorpora dois eixos em sua arquitetura. O eixo
horizontal, que reflete a dimensédo do tempo. E o eixo vertical que, por sua vez,
envolve as camadas usadas para organizar as informacdes, de diferentes
dimensdes, que compdem o roadmap. De acordo com De Oliveira et al. (2019), é
a uniao desses dois eixos 0 que caracteriza e distingue o roadmapping das outras
abordagens empregadas para a gestao e planejamento da inovagao.

Conforme destacado na FIGURA 1, o roadmapping € uma metodologia
pautada em elementos visuais. A unido da arquitetura (dimensdes e tempo) e do
estilo grafico do roadmap, cria uma forma sistematica e simples de estruturar as
informacgdes relacionadas com a inovagao (DE OLIVEIRA et al., 2019). Ainda, de
acordo com Barker e Smith (1995), a énfase nos aspectos graficos oferece varios
beneficios, como a facilidade de entendimento, capacidade de condensar
informagdes complexas e extensas, facilidade de checar a consisténcia dos
dados, além de facilitar a comunicacdo dos aspectos abordados a um publico
variado, envolvendo ndo apenas pessoas técnicas (OZAKI, 2014).

Esses multiplos beneficios promovidos pelo roadmapping, no contexto de
uma tematica tdo importante (planejamento e gestdo da inovagao) em diversas

esferas (corporativa, académica, governamental, etc.), tém contribuido para que a
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metodologia passe a ser amplamente difundida e adotada. De acordo com De
Oliveira et al. (2019), a utilizagdo do roadmapping cresceu rapidamente nas
ultimas décadas, o que pode ser traduzido em sua ampla aceitagdo nas
organizagoes.

Além da crescente adocdo no ambiente corporativo, também verifica-se um
maior interesse acerca da metodologia no ambiente académico, a partir de
diferentes campos de estudo que contribuem para a evolugao da metodologia
(PARK, 2020).

3.2.3.2. A evolugdo da metodologia e as diferentes aplicagdoes do

roadmapping

Como apontado previamente, dentre as multiplas caracteristicas (e
beneficios) do roadmapping, a flexibilidade se destaca como um elemento
importante, tendo em vista que permite a sua aplicagao em diferentes contextos.
Essa flexibilidade, por sua vez, permite que a metodologia evolua por meio de
diferentes estudos e aplicagdes.

Nesse sentido, conforme destaca Kappel (2001), além dos "roadmaps de
produto”, elaborados pelas empresas para mostrar os proximos passos de
evolucdo dos seus produtos, existem diversas outras categorias de roadmaps
destinados a outros fins e que s&o elaborados por organizagdes e instituicbes de
naturezas distintas, como: 6rgdos governamentais, industrias, empresas de
pesquisa, consultorias, associagdes setoriais, por exemplo (OZAKI, 2014). Em

linha, Simdes et al. (2020) apontam:

Roadmaps possuem caracteristicas diferentes conforme o conteudo.
Como exemplo, na Lucent, o roadmap de tecnologia do produto é
organizado em trés se¢des principais: mercado, produto e tecnologia.
Cada um apresenta uma viséo do alto nivel estratégico. No Lucas Varity,
um roteiro contém uma lista de requisitos que o produto esta abordando.
Ja em algumas empresas, como a Hoogovens, representa um esboc¢o
da cadeia de valor enquanto na Sandia os roadmaps sao aplicados na

industria nivel onde diferentes mercados estéo ligados em valor cadeias
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com base nas relagbes entre empresas e produtos que estédo
conectados em fluxos que agregam valor a materiais, componentes,
médulos e sistemas (Simonsen, Hultink & Buus, 2014).

(SIMOES et al., 2020, p. 16-17)

Indo além, em um dos textos fundamentais da metodologia, Phaal, Farrukh
e Probert (2004b) destacaram, a partir dos resultados de suas pesquisas, seis
tipos principais de formatos de apresentacdo de roadmaps, representados na
FIGURA 2.

Sao eles: a) camadas multiplas (multiple layers); b) barras (bars); c) tabular
(tabular); d) grafico (graphical); e) figurativo (pictorial); f) fluxograma (flow chart).

FIGURA 2 - Formatos de Roadmap
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Fonte: Ozaki (2014), adaptado de Phaal, Farrukh e Probert (2004b)
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Além das diferentes aplicagdes ja listadas por Phaal, Farrukh e Probert

(2004b), Park et al. (2020) conduziram um estudo, partindo da obra de Phaal,
Farrukh e Probert (2004b), acerca das Escolas de Pensamento que estdo
liderando os esfor¢gos em torno da evolugéo do conhecimento sobre roadmapping.
Nesta pesquisa, os autores identificaram que a evolugcdo dos estudos sobre a
metodologia passam por sete escolas de pensamento distintas, que divergem

significativamente em suas abordagens - um retrato da caracteristica flexivel do
roadmapping.

FIGURA 3 - Representacao Genealdgica dos estudos sobre roadmapping no periodo 2000-2018
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A pesquisa de Park et al. (2020), em linha com o que ja havia sido
destacado por Phaal, Farrukh e Probert (2004b), aponta ndo apenas para a
evolugdo em diferentes frentes que a metodologia esta passando (inclusive no
contexto da Academia), mas para as inUmeras possibilidades que se abrem por
meio das diferentes formas de constru¢do e utilizagdo do roadmapping. Nesse
sentido, Ozaki (2014), realiza um levantamento sobre as diferentes formas de
elaboragcao de um roadmap, nas perspectivas de diferentes autores, reforcando a

flexibilidade de construgao e aplicagao do roadmapping enquanto metodologia.

QUADRO 2 - Etapas do processo para a elaboragéo de roadmaps

Autor(es) Principais etapas do processo de elaborag¢ao de roadmaps

1. Estabelecimento de objetivos e coleta de informacdes;

2. Workshop 1 - Compartilhamento de informacdes e
construgdo de uma visdo comum;

3. Selecdo de cenarios de roadmap, criagdo de

Groenveld (1997)
fundamentos do roadmap;

4. Workshop 2 - Geragdo dos roadmaps por:
compartilhamento de informagéo, rascunhos e avaliagao;

5. Formulagéo, organizagdo e acompanhamento.

1. Planejamento;
2. Elaboragao do roadmap, por meio de 4 workshops
a. Workshop 1: Mercado - Dimensbes de
performance, direcionadores de
mercado/negocios, priorizagdo, analise SWOT,
analise de gaps

b. Workshop 2: Produto - Conceitos de
Phaal, Farrukh e Probert

caracteristicas de produto, agrupamento, ranking
(2004b) e Phaal et al (2007)

de impacto, estratégia de produto, andlise de
gaps
c. Workshop 3: Tecnologia - Solugdes tecnolégicas,
Grupamento, ranking de impacto, analise de gaps
d. Workshop 4: Desenho do roadmap - Ligar
tecnologia a mercados futuros, analise de gaps

3. Reviséo

Silveira Jr. (2013) 1. Analise morfoloégica para identificar os componentes
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Autor(es) Principais etapas do processo de elaboragao de roadmaps

importantes do objeto de estudo

2. Pesquisa Delphi para identificar quando as tecnologias
estarao disponiveis

3. Matriz de decisdo para decidir entre as tecnologias
alternativas

4. Entrevista com fornecedores e clientes para verificar
plausibilidade

5. Elaboragao do roadmap final

Prop6e o método TDE (Technological Development Envelope):
1. Monitoramento continuo de alternativas tecnoldgicas
2. Caracterizagdo tecnolodgica: partindo de um objetivo
estratégico, identificar critérios, depois fatores para cada
critério, e métricas para cada fator.
3. Modelagem hierarquica: como recomendado pelo AHP,
Gerdsri e Kocaoglu (2007)
fazer o julgamento comparativo para cada par de critérios
e fatores. Estabelecer a curva de desejabilidade da
empresa para cada métrica.
4. Avaliacdo tecnoldgica: avaliar a evolugédo tecnoldgica
dentro do periodo pretendido.

5. Formagao do TDE

Explora um modelo especifico para empresas de Software com
as fases:

1. Captura de caracteristicas (features)
Suomalainen et al (2011) Analise de caracteristicas
Priorizagao de caracteristicas

Validagéo e acordo sobre o roadmap

o > uon

Gestédo de mudangas do roadmap

Fonte: Adaptado de Ozaki (2014)

De acordo com Lee e Park (2005), a metodologia roadmapping tem
recebido crescente interesse de académicos e profissionais, pois € uma
abordagem poderosa e inerentemente flexivel em termos de estrutura

arquitetonica e de seu processo de construgao.
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Em suma, conforme destacado pelas diferentes fontes supracitadas, o
roadmapping trata-se de uma metodologia definida, mas bastante flexivel, o que
permite diferentes aplicacbes. Além disso, conforme ja destacado, trata-se de
uma metodologia de simples estruturagdo e visualizagdo, facilitando a
comunicagcdo dos aspectos abordados a um publico variado, envolvendo nao
apenas pessoas especializadas. A unido desses elementos, portanto, a tornam
uma metodologia coerente com os objetivos desta pesquisa, de modo que sua
adogédo, no contexto desse trabalho, faz-se crucial para o alcance dos objetivos

desta investigagao.

3.2.3.3. O roadmapping no contexto desta pesquisa

No contexto desta pesquisa, em que busca-se construir um 'Mapa de
acesso a financiamento para startups', por meio da identificacdo das 'trilhas de
acesso a recursos para inovacao' disponiveis no pais e que podem ser
acessadas por startups - a partir da realizagcado de entrevistas com fundadores de
startups - o roadmapping ocupara um papel importante.

A metodologia sera utilizada na construgdo do 'Mapa de acesso a
financiamento para startups'. Esta constru¢cao se dara por meio da categorizagao
e analise dos dados coletados nas dimensodes (e subdimensdes) apresentadas no
QUADRO 3 - delimitadas a partir da revisdo bibliografica apresentada no Capitulo

2 desta dissertacao.

QUADRO 3 - Dimensbdes analisadas nos roadmaps da presente investigagao

Dimensao 1 (Horizontal) - Estagio de Desenvolvimento (Tempo)

Objetivo Identificar os estagios de desenvolvimento das startups em questao a época em
que elas acessaram os respectivos tipos de financiamento.
1. Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de desenvolvimento
Sub das suas solugdes (produtos e/ou servigos), e ainda nao realizou vendas.
dimensobes
2. Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do produto e ja
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realizou as primeiras vendas. Esta buscando encontrar um modelo

escalavel dessas vendas (Product-Market Fit).

3. Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no mercado e
esta investindo em expandir a sua operagao de forma acelerada,
alcangando novos mercados e clientes - ndo necessariamente em

break-even.

4. Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou mais) onda(s)
de expanséo e encontrou uma forma de seguir crescendo de forma

sustentavel - sem queima de caixa.

Dimensao 2 (Vertical) - Tipos de financiamento acessados

Identificar, ao longo da trajetéria da startup entrevistada - e para cada estagio de

Objetivo ) ) ] ] ]
desenvolvimento, quais foram os tipos de financiamento acessados.

1. RECURSOS INDIVIDUAIS - recursos préprios dos sécios, aportes de
familiares e/ou amigos.

2. RECURSOS PUBLICOS - Programas de Subvengao e Bancos de
Desenvolvimento.

3. CREDITO TRADICIONAL - bancos comerciais e/ou de varejo e
financeiras.

Sub 4. VENTURE - Investimento Anjo e Pré-Seed.
dimensdes

5. VENTURE - Seed.

6. VENTURE - Series A+ (Series A ou posterior).

7. VENTURE - Crowdfunding.

8. VENTURE - Corporate Venture Capital.

9. VENTURE - Venture Debt.

Dimensao 3 (Vertical) - Caracteristicas importantes para acesso ao recurso

(financiamento)
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Objetivo

Identificar, na percepgédo dos empreendedores e executivos entrevistados, quais
as caracteristicas presentes na startup, no momento de acesso a recurso, que
foram importantes para o sucesso na busca de financiamento em cada um dos

tipos de financiamento diferentes.

Sub

dimensodes

1.

Empreendedor
a. Energia Empreendedora
b. Resiliéncia
c. Experiéncia Profissional Pregressa
d

Formagao Académica

Tipo de Solugao
a. Produto
b. Servico

c. Produto + Servigo

Natureza da Receita
a. Venda Recorrente (Assinatura/SaaS)
b. Venda Pontual (One-Shot)

c. Venda de Servigos (Cobrancga por hora trabalhada)

a. Perfil do Publico-Alvo

b. Tamanho do Mercado

Tecnologia
a. 100% proprietaria

b. Inovadora

Fonte: Elaborado pelo autor

Ainda, é importante destacar que o roadmapping, em geral, trata-se de

uma metodologia dedicada a projetar e organizar o futuro, com foco nos

momentos a posteriori dos seus objetos de analise. Ou seja, trata-se de uma

metodologia que, a partir das informagdes coletadas, "olha adiante" - partindo de

uma base de acgdes, dados e informagdes, tragcando o rumo a um objetivo a ser
alcangcado em algum momento futuro. (OZAKI, 2014; PROBERT; RADNOR,
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2003) Entretanto, no caso desta pesquisa, a metodologia n&o sera adotada num
contexto de projecéo de cenario temporal com ética (exclusiva) no futuro.

No contexto da presente investigagdo, o roadmapping tem um papel de, a
partir da organizagdo de uma visdo do passado, contribuir com o
desenvolvimento futuro. Com isso, no contexto desta pesquisa, a metodologia
sera adotada com o objetivo de ajudar a organizar os dados coletados acerca do
passado (histérico das startups investigadas), de modo a permitir a identificagcao
das trilhas de financiamento adotadas por cada uma delas ao longo de sua
jornada, de modo a construir um Mapa identificando as trilhas de financiamento
que, por sua vez, podera contribuir com empreendedores que busquem financiar
suas startups no futuro.

Ou seja, a partir da identificacdo do histérico de financiamento das
startups, e posterior organizagcdo dessas informacdes coletadas - apresentando
as jornadas captagao de recursos de cada uma destas empresas, bem como as
principais caracteristicas de cada uma das startups que foram tidas como
importantes (aos olhos dos empreendedores entrevistados), para acessar os
recursos captados ao longo da vida das respectivas empresas - a metodologia
adotada tornar a 'olhar adiante'. Este 'olhar para o futuro', em linha com as
atribuicdes gerais da metodologia, se da ao permitir que, a partir de um vislumbre
do passado, futuros empreendedores identifiquem as trilhas de financiamento
disponiveis para as suas empresas, de modo a tornar mais facil os seus
respectivos processos de busca de recursos para as suas startups.

No ambito desta investigagdo, ainda, buscou-se imergir na esséncia do
roadmapping - uma metodologia pautada em elementos visuais e cuja unido da
arquitetura (dimensdes e tempo) e do estilo grafico, cria uma forma sistematica e
simples de estruturar as informagdes (DE OLIVEIRA ET AL, 2019). Essa
esséncia, estruturada e visual, sera o elemento fundamental para 'organizar o
passado e identificar padrdes', a partir dos dados coletados nas entrevistas. E, a
partir dessa aplicagdo, viabilizar a construcdo de um mapa conceitual que
permita, a partir de uma visdo e organizagdo do passado - na percepgao de
empreendedores que ja financiaram suas startups com recursos de terceiros ao
longo de sua jornada - o apoio a empresas que, no futuro, venham a seguir rotas

semelhantes daquelas que foram representadas nas entrevistas.
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Recapitulando os pontos apresentados neste capitulo, a investigagédo em
questao trata-se de uma Pesquisa Descritiva, que tem como principal objetivo
estudar as caracteristicas de um grupo (startups de software), visando identificar
a existéncia de associagdes entre as variaveis referentes a empresa com as
trilhas de financiamento adotadas por essas, conforme destacado no capitulo
anterior.

Para a coleta desses dados, definiu-se a realizacdo de entrevistas
estruturadas, como resultado da unido entre duas técnicas de coleta -
levantamento de campo (survey) e entrevistas.

Quanto as entrevistas, foram realizadas entrevistas com os fundadores e
executivos de 12 empresas. Os entrevistados faziam parte da rede pessoal e
profissional do autor desta investigacao, construida ao longo de mais de 10 anos
de trabalho no ecossistema de Startups e Scaleups de todo o Brasil - como
fundador, investidor, agente de aceleragao e consultor em inovagao.

Os empreendedores foram convidados a participar da pesquisa, por meio
de uma entrevista realizada em ambiente online (video-chamada com cameras
abertas, permitindo a captura de elementos subjetivos - em linha com as praticas
de entrevistas face a face (GIL, 2008)). Todas as entrevistas foram realizadas
entre os dias 23 de setembro de 2022 e 07 de outubro de 2022, e tiveram uma
duracao média de 25 minutos por entrevista.

Uma vez coletados, ficou estabelecido que os dados deveriam passar por
um processo de tratamento composto pelas seguintes fases: i) Categorizagao; ii)
Codificagao; iii) Tabulagéo e iv) Analise.

Uma vez tratados e analisados, determinou-se que os dados seriam
plotados em um roadmap, a ser construido a partir das dimensbdes e
subdimensdes expostas no QUADRO 3, disposto acima.

No préximo capitulo, serdao apresentados, em detalhes, os dados coletados
nas entrevistas estruturadas, bem como os mapas construidos a partir dessas

informacdes e, ainda, as principais analises elaboradas em torno destes mapas.
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4. CONSTRUGAO DOS MAPAS E ANALISES

Este capitulo tem por objetivo apresentar as etapas que envolvem todo o
processo de coleta, tratamento e organizagao dos dados coletados no ambito das
entrevistas realizadas, conforme apresentado no Capitulo 3 - Metodologia de
Pesquisa.

Além desta breve introducao, este capitulo ira apresentar um passo a
passo detalhado dos processos realizados em torno da coleta dos dados junto
aos fundadores das startups. Além dos processos em torno da coleta, o capitulo
ainda apresentara os esforcos realizados no tratamento e organizacao das
informacdes, buscando facilitar a constru¢gado das primeiras analises em torno dos
dados capturados. Por fim, serdo apresentados os Mapas Resumo, roadmaps
gue reunem os principais elementos identificados na base de dados (devidamente
detalhados nos mapas preliminares) e que apresentam a trajetéria de

financiamento de cada empresa estudada.
4.1. A base de dados

As informagdes apresentadas no presente capitulo, sdo frutos diretos dos
dados coletados nas entrevistas estruturadas realizadas junto a fundadores de
startups de software de todo o Brasil.

Essas entrevistas, como descrito no capitulo anterior, tinham o objetivo de
coletar as impressbes dos empreendedores acerca das jornadas de
financiamento de suas empresas, compreendendo alguns elementos, como: i)
quais os tipos de recurso foram acessados em cada estagio de desenvolvimento
da empresa; ii) qual o volume captado no contexto de cada um dos tipos de
financiamento; iii) quais as caracteristicas que, na visdo dos empreendedores,
foram as mais importantes para que as respectivas startups fossem bem
sucedidas na captagao dos recursos. - conforme exposto no Questionario /
Roteiro disponivel no ANEXO 1.

Abaixo, o QUADRO 4 sintetiza algumas das informacbes gerais dos

entrevistados.
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Empresa Ano de Entrevistado(s) Sede / Atuagao
Fundacao Geografica
Fundador e Belo Horizonte-MG
Empresa 1 2013 Tl - Marketplace Manaaing Partner? / Minas Gerais e
ging Sao Paulo (Brasil)
Fundador e Belo Horizonte-MG
Managing Partner / Belo
Empresa 2 2016 Tl - Business Services Horizonte-MG
Fundador e (Brasil) e Lisboa
Managing Partner (Portugal)
Empresa 3 2015 Tl - e-commerce Fundador e CMO?® Belo I—}oBr:rzaoS?Ite-MG
Nova Lima-MG /
Empresa 4 2019 TI - Telecomunicagdes | Fundador e CEQ® Brasil e Florida
(EUA)
Tl - Big Data / Martech
(Marketing
Technologies) - Fundador e CEO Belo Horizonte-MG
Empresa 5 2013 aplicagdes / Brasil
plicag Fundador e CTO?
tecnologicas para
marketing
Empresa 6 2018 Tl - Software Fundador e cEQ | Belo Horizonte-MG
Enterprise / Brasil e Portugal
Tl - Martech
(Marketing
Empresa 7 2021 Technologies) - Fundadora e COQ?® Sao Paulo-SP/
aplicagoes Brasil
tecnoldgicas para
marketing
TI - Logistica / Fintech
(Finance
Technologies) - Fundadora e COO Belo Horizonte-MG
Empresa 8 2018 aplicagcdes / Brasil
plicag Fundador e CEO
tecnoldgicas para
finangas
Empresa 9 2014 Tl - Software Services Fundador e CEO Brasilia-DF / Brasil
Tl - AgTech
Empresa 10 2018 (Agriculture Fundador e CEO Campinas-SP /
Technologies) - Brasil
aplicagdes

4 Sacio responsavel pela Gestéo
5 Chief Marketing Officer

6 Chief Executive Officer

" Chief Technology Officer

8 Chief Operations Officer




Empresa

Ano de

Fundagao

Entrevistado(s)
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Sede / Atuagao
Geografica

tecnoldgicas para

tecnoldgicas para o
setor educacional

agricultura
Tl - Proptech
(Property _Tecflnology) Fundador e CEO Belo Horizonte-MG
Empresa 11 2016 - aplicagdes / América do Sul
tecnoldgicas para o Fundador e CTO
setor imobiliario
Tl - Edutech Recife-PE / 14
(Educational p e
Technologies) - paises (Africa,
Empresa 12 2016 S Fundador e CEO América do Sul,
aplicagoes

Ameérica do Norte e
Europa)

Fonte: Elaborado pelo autor

Conforme apresentado no QUADRO 4, foram realizadas entrevistas com

fundadores e fundadoras de 12 startups de software, com atuagdo em diversos

segmentos de mercado distintos. Ainda, conforme apresentado no quadro, os

nomes das empresas foram preservados. A decisao de preservar estes detalhes

se deu em virtude de questdes de confidencialidade, tendo em vista que as

informagdes dispostas nesta investigagao, abordam temas sensiveis as empresas

e seus empreendedores. De toda forma, na visdo do autor, os elementos cruciais

a analise estio dispostos nesta dissertacdo, como:

Ano de fundagao das empresas.

Area de atuagao (geografica) da empresa.

Setor de atuacao das empresas.

Cargo dos entrevistados.

Tipos de financiamento adotados por estagio de desenvolvimento.

Relevancia (percentual) do montante captado junto a cada umm dos

tipos de financiamento acessados, por estagio de desenvolvimento.

Caracteristicas percebidas pelos empreendedores, sobre as suas

empresas, como importantes para concessdo dos recursos para

cada um dos diferentes tipos de financiamento.
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4.2. Organizando os dados

As respostas coletadas durante as entrevistas foram registradas em um
formulario e posteriormente tabuladas em planilhas.

Em um primeiro momento, o objetivo era compreender como que, na visao
dos empreendedores, o montante de recursos captados estava distribuido por
estagio e por tipo de financiamento. Para isso, os dados foram dispostos a partir

das seguintes dimensdes:

e Eixo Vertical:
o Estagio de Desenvolvimento - conforme disposto e qualificado no
QUADRO 3
m Semente e P&D
m Startup
m Crescimento
m Crescimento Sustentavel
o Tipos de Financiamento® - conforme disposto e qualificado no
QUADRO 3
m Recursos Individuais
m Recursos Publicos
m Crédito Tradicional
m Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed
m Venture - Seed
e Eixo Horizontal:
o Empresas: contemplando as empresas 1 a 12 - conforme disposto
no QUADRO 4

9 Nesta lista, pode ser percebida auséncia de quatro tipos listados no QUADRO 3, sendo elas:
VENTURE - Series A+ (Series A ou posterior); VENTURE - Crowdfunding; VENTURE - Corporate
Venture Capital; VENTURE - Venture Debt. A auséncia destes tipos, nesta etapa do processo, se
deu uma vez que, em nenhuma das entrevistas, eles foram citados pelos fundadores como um
tipo de recurso acessado pelas startups em questao. Deste modo, tendo em vista a auséncia de
citacdes/adogbes como origem dos recursos, e buscando a construgdo de uma estrutura de
analise mais enxuta, os tipos em questdo nao sao dispostos nas analises a partir deste momento.
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A partir desta primeira camada de organizagao, foi possivel identificar os
'tipos preferenciais' de recursos para as startups em cada estagio de
desenvolvimento.

Em seguida, os dados foram estruturados de forma a permitir o
aprofundamento nas caracteristicas das empresas que, na percepcao dos
fundadores, foram relevantes para o acesso a cada um dos diferentes tipos de
financiamento em cada estagio de desenvolvimento. Para isso, os dados foram
dispostos a partir das seguintes dimensoes:

e Eixo Vertical:
o Tipos de Financiamento (Tipos) - conforme disposto e qualificado no
QUADRO 3™
m Recursos Individuais (RI) - recursos proprios dos sécios,
aportes de familiares e/ou amigos
m Recursos Publicos (RP) - Programas de Subvengéo e Bancos
de Desenvolvimento
m Crédito Tradicional (CT) - bancos comerciais e/ou de varejo e
financeiras
m Venture (V1) - Investimento Anjo e Pré-Seed
m Venture (V2) - Seed
o Caracteristicas da empresa (Caracteristicas) - Conforme disposto e
qualificado no QUADRO 3.
m Empreendedor
e Energia Empreendedora (EMP 1)
e Resiliéncia (EMP 2)
e Experiéncia Profissional Pregressa (EMP 3)
e Formagao Académica (EMP 4)
m Tipo de Solugéo
e Produto (SOL 1)

'® Nesta lista, pode ser percebida auséncia de quatro tipos listados no QUADRO 3, sendo elas:
VENTURE - Series A+ (Series A ou posterior); VENTURE - Crowdfunding; VENTURE - Corporate
Venture Capital; VENTURE - Venture Debt. A auséncia destes tipos, nesta etapa do processo, se
deu uma vez que, em nenhuma das entrevistas, eles foram citados pelos fundadores como um
tipo de recurso acessado pelas startups em questdo. Deste modo, tendo em vista a auséncia de
citacoes/adogbes como origem dos recursos, e buscando a construgdo de uma estrutura de
analise mais enxuta, os tipos de financiamento em questéo ndo sao dispostos nas analises a partir
deste momento.
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e Servico (SOL 2)
e Produto + Servigo (SOL 3)
m Natureza da Receita
e \enda Recorrente (Assinatura/SaaS) (REC 1)
e Venda Pontual (One-Shot) (REC 2)
e Venda de Servigos (Cobranga por hora trabalhada)
(REC3)
m Setor
e Perfil do Publico-Alvo (SET 1)
e Tamanho do Mercado (SET 2)
m Tecnologia
e 100% proprietaria (TEC 1)
e Inovadora (TEC 2)
e FEixo Horizontal:
o Estagio de Desenvolvimento - conforme disposto no QUADRO 3
m Semente e P&D
m Startup
m Crescimento
m Crescimento Sustentavel
o Empresas: contemplando empresas 1 a 12 - conforme disposto no
QUADRO 4

As informagbes acima, portanto, foram organizadas em planilhas,
buscando a estruturacdo dos dados. E, a partir destas planilhas, as primeiras

analises, dispostas abaixo, foram construidas.

4.3. Analises

Como mencionado anteriormente, a primeira analise realizada com os
dados coletados, diz respeito a identificagdo dos volumes de recursos captados
por cada empresa, em cada estagio de desenvolvimento.

Essas informacdes estdo contempladas na TABELA 1.
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TABELA 1 - Relevancia do volume captado junto a cada tipo de financiamento, para cada empresa e estagio de desenvolvimento aplicavel

Relevancia (%) de cada tipo de financiamento, por empresa, para cada um dos respectivos estagios de desenvolvimento

Empresas: 1 2 3 4 ) () 4 8 9 10 11
V2 V7N N NT7:NAI N7 N N7~ N N77-NC N N77: NI N N7/ N N77NAR B NT7NC N7\ N/A
_ V1 NAt | NAT | NAT | AT | NAT | AT | NAT | NAT | NAT | NJAT N/A™
%’:’:t‘:m:c;‘l’ cT NAT | NAT | NAT [ NAT | NAT | AT | NAT | NAT | NAT | N/AT | 100% | NJAT
RP nAt | oNAaT | AT | AT | NATt | AT | AT | NAT | NAT | VAT N/A
RI NAT | NAT | NAT | NAT | NAT | AT | NAT | NAT | NAT | NJAT N/A
V2 N/AT | NAT | N/AT 75% | 90% | N/A" 100% 90%
V1 NAT | NAT | N/AT N/AT | 75% 10%
Crescimento CT N/A™ N/A™ N/A™ 10% N/A™
RP N/AT | NAT | N/AT 25% N/AT | 25% 100%
RI NAT | NAT | NAT | 100% N/AT
V2 N/AT | N/A™
V1 N/AT | N/A™ 50% 100% 100% 75%
Startup CT N/A™M N/A™ 25%
RP N/AT | N/A™ 25% 100%
RI 100% | N/A"™ | NA" | 100% | 25% | 100%
V2
V1 50% 100% | 25% 75% | 25% | 20%
Semente e CT
P&D
RP 90% 75% 10%
RI 50% 10% | 100% | 100% | 100% | 100% 75% 25% 70% | 100%

Fonte: Elaborado pelo autor

" N/A: significa que a empresa ndo alcangou aquele determinado estagio de desenvolvimento, logo, ela ndo pode ter acessado nenhuma fonte de recurso no
referido estagio.
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Apés o primeiro tratamento dos dados coletados, conforme apresentado na
TABELA 1, alguns elementos se destacam.

O primeiro destaque, é a aparente dificuldade das empresas em se
financiarem com terceiros (além de familias e amigos) em seus estagios iniciais.
Salvo excegbes, como as empresas 7 e 10, para todos os demais casos analisados,
pelo menos 70% do recurso captado no estagio de Semente e P&D foi proveniente
de 'Recursos Individuais - recursos préprios dos sécios, aportes de familiares e/ou
amigos'.

Outro destaque importante € a presenca dos Recursos Publicos como um
elemento importante para o financiamento das startups entrevistadas em varios
momentos da jornada empreendedora. As fontes deste tipo estiveram presentes na
rota de desenvolvimento de seis das doze empresas (50% do total), em trés dos
quatro estagios analisados (exceto no estagio de Crescimento Sustentavel).

Um outro destaque importante, diz respeito a mudanga dos tipos de
financiamento adotados em consonancia com a evolugao da empresa. Conforme as
startups vao crescendo, e criando marcos de tragdo'?, elas parecem conseguir
maior acesso a fontes institucionais, profissionais e com maior disponibilidade de
capital para financiamento - como Crédito Tradicional e rodadas maiores (Seed)
junto as instituicdes de Venture Capital.

Em linha com os pontos destacados acima, as startups, nos estagios iniciais,
parecem possuir uma maior dificuldade de se financiar com recursos externos aos
'circulos de relacionamento mais préximos' dos seus fundadores, em virtude do
elevado risco que permeia as suas atividades, conforme destacado nos capitulos
anteriores. Por outro lado, conforme a empresa vai se estruturando e gerando
marcos de tragao, a percepgao é de que ha um menor risco atrelado ao negdcio, o
qgue viabiliza o acesso destas startups a um 'capital desconhecido', isto é, de fontes
que nao fazem parte das redes de relacionamento dos fundadores. (BLOCK, 2018;
CORDER E SALLES FILHO, 2006; HALL, 2005; HUBBARD, 1998; LASICKI, 2021)

Buscando avancgar na analise para compreender um pouco melhor a relagao
entre o acesso ao capital e a evolugado das startups, partiu-se para um maior
detalhamento dos dados coletados, buscando identificar os vinculos entre as

caracteristicas da empresa que foram importantes (na percepcéo dos fundadores)

2 Marcos que comprovam que a empresa esta performando bem no mercado, como: nimero
crescente de clientes, lucratividade, fluxo de caixa positivo, recorréncia de receitas, dentre outros.
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para 0 sucesso no acesso das startups ao recurso junto aos diferentes tipos de
financiamento. Para tal, apds a tabulacdo dos dados, partiu-se para a criagado dos
mapas, buscando uma melhor visualizacdo das informacgdes.

Deste modo, tendo em vista a busca pela preservagcdo do elemento visual,
sem a perda do detalhamento, serdo apresentados na sequéncia treze mapas
destacando as doze empresas, sendo cada um desses mapas dedicados a cada um
dos cinco tipos de financiamento citados nas entrevistas (Recursos Individuais;
Recursos Publicos; Crédito Tradicional; Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed;
Venture - Seed) para cada um dos quatro estagios de desenvolvimento escolhidos
(Semente e P&D; Startup; Crescimento; Crescimento Sustentavel), quando

aplicaveis.

4.3.1. Mapas do estagio de Semente e P&D

4.3.1.1. Mapa 1 - Recursos Individuais

Para este tipo de financiamento, conforme destacado no Mapa 1, a seguir, as
caracteristicas referentes ao Time Empreendedor, ao Setor de atuacdo e a
Tecnologia destacam-se como elementos importantes - na visdo dos fundadores das
startups entrevistadas - para acesso aos recursos individuais captados no estagio
de Semente e P&D.

Ainda, é perceptivel a importéncia deste tipo de financiamento neste estagio
de desenvolvimento, tendo em vista que 10 das 12 empresas investigadas (83,3%)

fizeram uso de recursos oriundos de fontes deste tipo no presente estagio.
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FIGURA 4 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos como

importantes para acesso aos Recursos Individuais no estagio de Semente e P&D.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.2. Mapa 2 - Recursos Publicos

Para este tipo de financiamento, conforme destacado no Mapa 2, a seguir, as
caracteristicas referentes ao Time Empreendedor, a Solugéao (Produto), ao Setor de
atuagdo e a Tecnologia destacam-se como elementos importantes - na visdo dos
fundadores das startups entrevistadas - para acesso aos recursos publicos captados
no estagio de Semente e P&D.

Ademais, nota-se que as fontes de recurso deste tipo de financiamento séo
menos presentes na realidade das startups durante a fase de Semente e P&D,
tendo em vista que apenas 3 das 12 empresas (25%) fizeram uso de recursos
publicos no estagio de desenvolvimento em questao.

Um outro ponto de destaque diz respeito ao aparente carater mais "objetivo"
da analise realizada por fontes deste tipo. Na captacdo de Recursos Individuais os
fundadores destacaram a 'Energia Empreendedora’ e a 'Resiliéncia’ como critérios

importantes para acesso aos recursos daquela origem. Neste caso, dos Recursos
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Publicos, aquelas caracteristicas percebidas como mais relevantes s&o 'Experiéncia
Profissional Pregressa' e 'Formacao Académica' - caracteristicas mais objetivas em

relagcado aquelas valorizadas na captagao dos Recursos Individuais.

FIGURA 5 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos como

importantes para acesso aos Recursos Publicos no estagio de Semente e P&D.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.3. Mapa 3 - Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed

Para este tipo de financiamento, conforme destacado no Mapa 3, a seguir, as
caracteristicas referentes ao Setor de Atuagdo e a Tecnologia, em conjunto com o
Time Empreendedor e ao Tipo de Solugdo, destacam-se como elementos
importantes - na visao dos fundadores das startups entrevistadas - para acesso aos
recursos de Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed captados no estagio de
Semente e P&D.

O Venture, ainda, demonstra-se um tipo de financiamento relativamente

importante e presente neste estagio da jornada das startups, tendo em vista que 6
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das 12 empresas (50%) analisadas se financiaram com recursos oriundos de fontes

deste tipo de financiamento.

FIGURA 6 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos como
importantes para acesso aos recursos de Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed - no estagio de
Semente e P&D.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.1.4. Conclusoes do Estagio de Semente e P&D

Antes do aprofundamento nos mapas e posterior apresentacdo das
conclusdes acerca do Estagio de Semente e P&D, € importante destacar a auséncia
dos mapas referentes aos tipos 'Crédito Tradicional' e 'Venture - Seed' no contexto
do atual estagio de desenvolvimento apresentado. De forma breve, os respectivos
mapas nao foram apresentados, tendo em vista que, para nenhuma das 12
empresas investigadas, houve o acesso aos recursos de fontes de um desses dois

tipos no Estagio de Semente e de P&D.
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Partindo para uma leitura mais aprofundada dos mapas, alguns elementos
podem ser destacados.

Em primeira instdncia, a forte presenca de recursos do tipo 'Recursos
Individuais - recursos préprios dos soécios, aportes de familiares e/ou amigos' no
presente estagio de desenvolvimento. Este fator, por sua vez, aparenta estar
diretamente associado ao estagio no qual a empresa se encontra. Tendo em vista
que nesta fase a empresa, no geral, ainda ndo possui uma tecnologia e/ou solugéao
muito desenvolvida, a principal aposta dos investidores aparenta estar associada ao
time empreendedor e, em especial, em caracteristicas mais subjetivas deste time,
como 'Energia Empreendedora’ e 'Resiliéncia’. Entretanto, apesar da proximidade
de relagdo dos empreendedores com as fontes de recurso (sécios, amigos e/ou
familiares), a concessao de recursos nao parece ser pautada em uma 'confianca
cega' no time empreendedor, tendo em vista que elementos referentes ao setor de
atuagdo e a inovagado da tecnologia que esta sendo desenvolvida também se
destacam como pontos importantes no contexto das empresas investigadas.

No que diz respeito aos recursos de outros dois tipos - 'Recursos Publicos' e
'Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed', outros elementos ganham forca. Em
primeiro lugar, ha uma mudanga na avaliagdo dos critérios do time empreendedor,
em que caracteristicas mais objetivas (como Formagdo Académica e Experiéncia
Profissional Pregressa) ganham forgca ante os critérios subjetivos aparentemente
valorizados pelas fontes do tipo Recursos Individuais. Além disso, o setor de
atuagdo e a caracteristica inovadora da tecnologia que esta sendo desenvolvida,
mais uma vez, se destacam como elementos importantes no contexto das empresas
aqui estudadas.

Em suma, na fase de Semente e P&D, momento em que a empresa ainda
estd concebendo e desenvolvendo suas tecnologias, solu¢gbes e modelo de
negocios, ha uma aparente maior aderéncia, em termos de tipo de financiamento,
quando estas empresas buscam os recursos nas 'redes de relacionamento proximas
aos fundadores' (83,3% das startups utilizaram Recursos Individuais). Ainda assim,
parte das empresas analisadas conseguiu se financiar com Recursos Publicos
(25%) e de Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed (50%). De toda maneira, para
todos os casos apresentados, o Time Empreendedor (e suas caracteristicas) se
destacou como um elemento importante para o sucesso da captagao junto aos

diferentes tipos de financiamento. Ainda, é importante citar que o Setor (em especial
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o tamanho do mercado) e a tecnologia desenvolvida (em especial a sua
caracteristica inovadora) também sdo elementos importantes para o para os

diferentes tipos de financiamento no respectivo estagio de desenvolvimento.

4.3.2. Mapas do estagio de Startup

4.3.2.1. Mapa 4 - Recursos Individuais

Para as fontes deste tipo, conforme destacado no Mapa 4, as caracteristicas
referentes ao Time Empreendedor, ao Tipo de Solucdo, ao Setor de Atuacéo e a
Tecnologia seguem como elementos importantes - na visdo dos fundadores das
startups entrevistadas - para acesso aos recursos individuais captados no estagio
de Startup. Em suma, ha, de modo geral, a manuteng¢ao nos critérios valorizados
por fontes deste tipo no estagio de Startup, quando comparado ao estagio de
Semente e P&D.

Um ponto importante de se notar, € como os recursos oriundos de fontes
deste tipo se tornam menos relevantes conforme a empresa vai crescendo e
construindo marcos de tragdo - no estagio anterior, os recursos individuais estavam
associados ao financiamento de 83,3% das empresas estudadas. No estagio atual,
Startup, apenas 40% dos casos (4 de 10 empresas que alcangcaram este estagio de

desenvolvimento) fizeram uso de recursos desta natureza.
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FIGURA 7 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos como

importantes para acesso aos Recursos Individuais no estagio de Startup.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.2. Mapa 5 - Recursos Publicos

Para as fontes deste tipo, conforme destacado no Mapa 5, a seguir, as
caracteristicas referentes ao Setor de atuacdo e a Tecnologia seguem como
elementos importantes - na visdo dos fundadores das startups entrevistadas - para
acesso aos recursos publicos captados no estagio de Startup.

Um ponto importante de se notar, € como a partir deste estagio de
desenvolvimento, com a empresa mais madura, as caracteristicas mais importantes
para acessar os recursos oriundos de fontes deste tipo se descolam do time
empreendedor e se aproximam mais de caracteristicas da propria empresa que até
entdo eram pouco relevantes, como o tipo de solugao (produto) e a natureza da

receita (inexistente no estagio anterior).
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FIGURA 8 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos como

importantes para acesso aos Recursos Publicos no estagio de Startup.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.4.2.3. Mapa 6 - Crédito Tradicional

Um ponto importante de se notar neste caso €, como que a partir deste
estagio de desenvolvimento, com a empresa mais madura, as empresas passam a
acessar novas fontes de recursos, ampliando o seu leque de possibilidades de
financiamento. Ainda assim, cabe destacar que € um acesso com algumas
limitacbes, tendo em vista que apenas 10% das empresas que alcangaram este
estagio de desenvolvimento (1 de 10) acessou recursos oriundos de fontes deste

tipo.
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FIGURA 9 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos como

importantes para acesso ao Crédito Tradicional no estagio de Startup.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.4. Mapa 7 - Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed

Para as fontes deste tipo, conforme destacado no Mapa 7, a seguir, as
caracteristicas referentes ao Time Empreendedor, ao Setor de Atuagdo e a
Tecnologia seguem como elementos importantes - na visdo dos fundadores das
startups entrevistadas - para acesso aos recursos publicos captados no estagio de
Startup.

Um ponto importante de se notar é que, mesmo com a empresa mais madura
e conseguindo criar marcos de tragdo (como a presencga de receita), para as fontes
deste tipo o time empreendedor (em especial a sua experiéncia profissional
pregressa e sua energia empreendedora) segue sendo um elemento importante na

avaliagao para a concessao de recursos.
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FIGURA 10 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos
como importantes para acesso aos recursos de Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed no estagio
de Startup.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.2.5. Conclusoes do Estagio de Startup

Antes do aprofundamento nos mapas e posterior apresentacdo das
conclusdes acerca do Estagio de Startup, é importante destacar a auséncia do
mapa referente ao tipo de financiamento 'Venture - Seed'. De forma breve, o
respectivo mapas nao foi apresentado, tendo em vista que, para nenhuma das 10
empresas investigadas e que alcangaram o respectivo estagio de desenvolvimento,
houve o0 acesso aos recursos de fontes deste tipo no Estagio de Startup.

Partindo para uma leitura mais aprofundada dos mapas, alguns elementos
podem ser destacados.

Neste estagio, a estrutura de financiamento das startups muda um pouco.

Uma primeira alteragcdo que pode ser destacada, € o acesso aos recursos de

'Crédito Tradicional - bancos comerciais e/ou de varejo e financeiras'. Esta nova
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origem de recursos aparentemente esta atrelada a evolugdo da empresa, agora
mais madura e, portanto, com menos riscos para estas instituicdes - que nao
possuem uma estrutura de analise risco-retorno construida e habituada com o
cenario incerto das startups (HALL, 2005; HUBBARD, 1998).

Um outro destaque importante, pode ser atribuido a redugao da participagao
dos Recursos Individuais na jornada de financiamento das startups. Na fase de
Semente e P&D, este tipo de financiamento foi adotado em 83,3% das empresas.
Por outro lado, na fase de startup, essa participagdo caiu para 40%, reforcando a
imagem de que o amadurecimento da empresa a permite buscar recursos em fontes
mais distantes (em termos de relacionamento) dos fundadores, e que por vezes séo
mais adequadas ao momento da empresa.

Ainda, como destaque, verifica-se uma mudancga nos 'tipos primarios' de

financiamento, conforme destaca a TABELA 2, abaixo.

TABELA 2 - porcentagem de empresas que acessaram cada tipo de financiamento nos estagios de
Semente e P&D e Startup

Estagio/ Recursos Recursos Crédito Venture_-
. . . o . . Invest. Anjo e Venture - Seed
Fonte Individuais Publicos Tradicional ,
Pré-Seed
se";:’ge € 83,3% 25% 0% 50% 0%
Startup 40% 20% 10% 40% 0%

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, como destaque final deste estagio, ha uma aparente reducédo na
demanda por financiamento externo nesta fase (2 empresas - 20% do total que
alcangou o presente estagio, ndo realizaram novas captagbes no estagio de
Startup). Duas hipéteses para essa queda, que demandam maior investigagao, mas
cujos primeiros indicios apareceram nas entrevistas foram:

a) Algumas empresas, de acordo com os empreendedores, se capitalizaram

bem no estagio de Semente e P&D. De modo que conseguiram "esticar" o

uso deste recurso até a fase de Crescimento, quando ai, sim, precisaram de

uma nova captacao.
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b) Algumas empresas, de acordo com os empreendedores, conseguiram
encontrar rapidamente o seu modelo de crescimento escalavel, de modo que
atravessaram rapidamente a fase de Startup, ndo precisando de nova

captagao neste estagio de desenvolvimento.

4.3.3. Mapas do estagio de Crescimento

4.3.3.1. Mapa 8 - Recursos Individuais

Para as fontes deste tipo, o mais importante é notar a brusca queda no total
de empresas se financiando com Recursos Individuais neste estagio de
desenvolvimento. Este movimento refor¢a a percepgao de que os recursos oriundos
de fontes deste tipo se tornam menos relevantes conforme a empresa vai crescendo
e construindo marcos de tracdo - e, portanto, conseguindo acessar novos tipos (e
novas fontes) de recursos.

Ainda, conforme destacado no Mapa 8, a seguir, as caracteristicas referentes
ao Time Empreendedor e a Tecnologia seguem como elementos importantes - na
visdo dos fundadores das startups entrevistadas - para acesso aos recursos
individuais captados no estagio de Crescimento.

Entretanto, um ponto importante de se notar, é o fato da natureza das
receitas surgir como uma caracteristica importante para a concessao dos recursos,
0 que pode indicar uma busca desse tipo de financiamento por elementos de maior
estabilidade e seguranga nas empresas para as quais estdo concedendo os

recursos.
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FIGURA 11 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos

como importantes para acesso aos Recursos Individuais no estagio de Crescimento.
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4.3.3.2. Mapa 9 - Recursos Publicos

Para as fontes deste tipo, conforme destacado no Mapa 9, a seguir, as
caracteristicas referentes ao Tipo de Solugao, ao Setor de Atuacao e a Tecnologia
seguem como elementos importantes - na visdo dos fundadores das startups
entrevistadas - para acesso aos recursos publicos captados no estagio de
Crescimento.

Um ponto importante de se notar, € como a partir deste estagio de
desenvolvimento, com a empresa mais madura, as caracteristicas mais importantes
para acessar os recursos oriundos de fontes deste tipo se descolam do time
empreendedor e se aproximam mais de caracteristicas da propria empresa que até
entdo eram pouco relevantes, como o tipo de solugéo (produto) e, principalmente, a

natureza da receita.
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Um outro ponto destaque, € o ganho de relevancia deste tipo de
financiamento neste estagio de desenvolvimento. De todas as empresas
investigadas e que alcangaram este estagio, 37,5% (3 de 8) delas, captaram

recursos com fontes deste tipo.

FIGURA 12 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos

como importantes para acesso aos Recursos Publicos no estagio de Crescimento.

| caraaica | €' | 2 | €3 | £« | s | Es | &7 | Es | ko |0 | Ev |2
Caracteristica
EMP 1 (| ) () ) ()
EMP 2
EMP 3
EMP 4

SOL 1

&
&

SOL 2

SOL 3

REC 1

&
&

REC 2
REC 3
SET1

O[O

A empresa nao se financiou neste estagio de desenvolvimento

SET 2
TEC1

Esta empresa nao alcangou este estagio de desenvolvimento
Esta empresa nao alcangou este estagio de desenvolvimento
Esta empresa nao alcangou este estagio de desenvolvimento
Esta empresa nao alcangou este estagio de desenvolvimento

TEC 2

|
|
|
O O[60
|
|
RS

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.3.3. Mapa 10 - Crédito Tradicional

Um ponto importante de se notar neste caso € que, assim como no estagio
de desenvolvimento anterior (Startup) o acesso as fontes deste tipo ainda sao
limitados (e/ou pouco atrativos) para as empresas investigadas - apenas 12,5% (1
de 8), que alcangcaram este estagio de desenvolvimento, acessaram recursos
oriundos de Crédito Tradicional. Apesar do universo amostral limitado (apenas 1
caso), cabe destacar a manutencao do aparente pragmatismo de analise das fontes

do presente tipo, ao considerarem poucos critérios (e critérios objetivos) em sua
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avaliacdo para a concessao dos recursos - no presente caso, apenas a Natureza da

Receita.

FIGURA 13 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos

como importantes para acesso ao Crédito Tradicional no estagio de Crescimento.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.3.4. Mapa 11 - Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed

Um primeiro ponto de destaque, conforme apontado no Mapa 11, diz respeito
a reducao do numero de empresas que se financiaram com recursos de fontes
deste tipo. No estagio anterior, Startup, 40% das empresas adotaram fontes de
Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed para se financiar. No estagio atual, por sua
vez, apenas 25% (2 de 8) das empresas investigadas fizeram uso de fontes deste
tipo para se capitalizar, o que pode ser um indicador de uma menor aderéncia deste
tipo de fonte de financiamento a este estagio de desenvolvimento da empresa, mais
madura e com demandas diferentes - por mais recursos e profissionalismo dos

investidores.
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Um outro elemento de destaque importante € a manutencdo das
caracteristicas referentes ao Time Empreendedor como algo importante no acesso
aos recursos. Este ponto reforga a percepgdo de que, por mais que a empresa
esteja se tornando um ativo mais estavel e seguro para financiamento, a partir da
criacdo dos marcos de tracdo, o Time Empreendedor ainda ocupa um papel

importante na avaliagédo de risco-retorno dos investidores.

FIGURA 14 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos
como importantes para acesso aos recursos de Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed no estagio

de Crescimento.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.3.5. Mapa 12 - Venture - Seed

Um ponto importante de se notar neste caso é, como que a partir deste

estagio de desenvolvimento, com a empresa mais madura, as empresas passam a
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acessar novos tipos de recursos, ampliando o seu leque de possibilidades de
financiamento.

Este novo tipo, inclusive, assume um papel crucial neste estagio de
desenvolvimento, sendo responsavel por financiar 50% das empresas investigadas
e que alcangaram a fase de Crescimento.

Um outro ponto importante de destacar € a consolidagdo de algumas
caracteristicas, como:

a) Time Empreendedor

b) Natureza da Receita - Software as a Service

c) Tipo de Solugao - Produto

d) Setor de atuagéo - Tamanho do Mercado e Perfil do Publico Alvo

e) Tecnologia - 100% proprietaria e Inovadora

Vale lembrar que estas caracteristicas ja eram tidas como importantes para
fontes de outro tipo, os Investidores Anjo e Pré-Seed (tanto no estagio de

Crescimento, como nos estagios de desenvolvimento anteriores).
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FIGURA 15 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos

como importantes para acesso aos recursos de Venture - Seed no estagio de Crescimento.

A
Caracteristica
EMP 1 | ) ) O [=O | ) (]
EMP 2
EMP 3

<>

EMP 4

o000

{>
<>
SOL 1 <> <>

SOL 2

SOL 3

REC 1

&
&
&
&

REC 2
REC 3
SET 1
SET 2

TEC1

Esta empresa nao alcangou este estagio de desenvolvimento
Esta empresa ndo alcangou este estagio de desenvolvimento
Esta empresa ndo alcangou este estagio de desenvolvimento
Esta empresa n3o alcangou este estagio de desenvolvimento
A empresa nao se financiou neste estagio de desenvolvimento

TEC 2

|

[

[
RS
[

|

O/d
RS

Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.3.6. Conclusdes do Estagio de Crescimento

A partir de leitura aprofundada dos mapas deste estagio de desenvolvimento,
alguns elementos podem ser destacados.

Neste estagio, a estrutura de financiamento das startups passa, mais uma
vez, por mudancgas.

Uma primeira alteragao que pode ser destacada, é o acesso aos recursos de
'Venture - Seed'. Esta nova origem de recursos aparentemente esta atrelada a
evolugdo da empresa, agora mais madura e, portanto, com novas demandas: de
recursos (em volumes maiores) e de profissionalismo por parte dos investidores.
Este novo tipo de financiamento, inclusive, assume um papel central neste estagio,
o0 que pode ser verificado na evolucdo da estrutura dos 'tipos primarios' de

financiamento, conforme destaca a TABELA 3, abaixo.
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TABELA 3 - Porcentagem de empresas que acessaram cada tipo de financiamento nos estagios de

Semente e P&D, Startup e Crescimento

Estagio/ Recursos Recursos Crédito Venture.-
. . . e . . Invest. Anjo e Venture - Seed
Fonte Individuais Publicos Tradicional i
Pré-Seed
se";;’ge € 83,3% 25% 0% 50% 0%
Startup 40% 20% 10% 40% 0%
Crescimento 12,5% 37,5% 12,5% 25% 50%

Fonte: Elaborado pelo autor

Por fim, como destaque final, um ponto importante de destacar é a
consolidagao de algumas caracteristicas, como elementos importantes para os dois
principais tipos de financiamento neste estagio de desenvolvimento (Recursos
Publicos e Venture - Seed), dentre eles:

a) Time Empreendedor (esta, € um pouco menos relevante para os recursos
publicos, mas ainda se faz presente)

b) Natureza da Receita - Software as a Service

c) Tipo de Solugao - Produto

d) Setor de atuagéo - Tamanho do Mercado e Perfil do Publico Alvo

e) Tecnologia - 100% proprietaria e Inovadora

4.3.4. Crescimento Sustentavel

4.3.4.1. Mapa 13 - Crédito Tradicional

Em linha com as caracteristicas apontadas anteriormente, as fontes do tipo
Crédito Tradicional também demonstraram - na visao dos fundadores das startups -
maior interesse nas caracteristicas de: Natureza da receita; Tipo de Solugao; Setor
de Atuacdo e Tecnologia, com menor destaque para a experiéncia profissional
pregressa do Time Empreendedor, conforme destacado no Mapa 13. No entanto,
cabe reforcar que este € um recorte pautado em universo amostral limitado (apenas

1 caso).
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FIGURA 16 - Mapa das caracteristicas das empresas percebidas pelos fundadores e executivos

como importantes para acesso ao Crédito Tradicional no estagio de Crescimento Sustentavel.
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Fonte: Elaborado pelo autor

4.3.4.2. Conclusodes do Estagio de Crescimento Sustentavel

Como ponto de partida, é critico destacar a auséncia de dados que permitam
a tomada de conclusdes bem fundamentadas neste estagio de desenvolvimento.
Conforme apresentado no Mapa 13, apenas 1 das 12 empresas investigadas, na
visdo dos fundadores, alcangou o estagio de Crescimento Sustentavel. Ademais,
esta empresa financiou-se, apenas, com fontes do tipo Crédito Tradicional. Desta
forma, em virtude da escassez de dados, nenhuma concluséo pode ser estabelecida
como representativa da realidade de muitas outras empresas do mercado que estéao
no estagio de Crescimento Sustentavel.

Ainda assim, um destaque é cabido. Cabe notar, mais uma vez, e feitas as
ressalvas acerca da limitagcédo de dados neste contexto, a consolidagao de alguns

elementos, como elementos importantes para os diferentes tipos de financiamento,
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nao apenas neste estagio de desenvolvimento, mas desde o estagio das startups,
em especial:

a) Time Empreendedor

b) Natureza da Receita - Software as a Service

c) Tipo de Solucédo - Produto

d) Setor de atuagéo - Tamanho do Mercado e Perfil do Publico Alvo

e) Tecnologia - 100% proprietaria e Inovadora

4.4. Mapas Resumo

Tendo em vista os resultados obtidos a partir das entrevistas, e apresentados
nos mapas anteriores, o autor propde a construgdo de dois 'Mapas Resumo'.
Nestes, busca-se consolidar uma visdo sobre a trajetéria de financiamento das
startups e das caracteristicas mais importantes para acesso ao capital, a partir da
jornada empreendedora das 12 empresas investigadas, ao longo de até quatro
estagios de desenvolvimento.

O primeiro Mapa Resumo (FIGURA 17) apresenta os principais grupos de
caracteristicas (Time Empreendedor; Tipo de Solug&o; Natureza da Receita; Setor
de Atuacao; Tecnologia), os cinco tipos de financiamento que foram citados ao longo
das entrevistas (Recursos Individuais; Recursos Publicos; Crédito Tradicional,
Venture - Investimento Anjo e Pré-Seed; Venture - Seed) e os quatro estagios de
desenvolvimento (Semente e P&D; Startup; Crescimento; Crescimento Sustentavel)
que foram determinados para este trabalho, a partir da revisdo da literatura,
conforme apontado nos capitulos 2 e 3. Neste mapa, € possivel verificar quais os
principais grupos de caracteristicas que, na leitura dos fundadores entrevistados no
ambito desta investigagcdo, foram importantes para o acesso aos recursos junto a
cada tipo de financiamento, em cada um dos respectivos estagios de
desenvolvimento.

O segundo Mapa Resumo (FIGURA 18), por sua vez, apresenta passo a
passo a trajetdria de financiamento de cada uma das 12 empresas investigadas -
apontando os distintos tipos de recursos acessados por cada empresa em cada um
dos estagios de desenvolvimento. Ou seja, diferente do primeiro Mapa Resumo, que
apresenta um aprofundamento nas 'caracteristicas importantes' ao acesso aos

recursos junto aos diferentes tipos de financiamento, o segundo Mapa Resumo, tem
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0 objetivo de apresentar as rotas trilhadas por cada uma das startups investigadas,
ao longo de sua jornada de desenvolvimento (e financiamento).

A uniao destas visdes, por sua vez, permitiu a construgdo de uma série de
analises e conclusdes, que serao apresentadas a seguir, no capitulo 5, logo apoés a

apresentagao dos Mapa Resumo supracitados.
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FIGURA 18 - Mapa Resumo #2 - trajetorias de financiamento das empresas investigadas
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5. CONCLUSOES

5.1. Analises Finais

A consolidacdo das analises realizadas no capitulo 4, que culminaram na
construcao dos Mapas Resumo, apresentados nas FIGURAS 17 e 18, permitiu a
elaboracdo de algumas conclusdes acerca das jornadas de financiamento destas
empresas investigadas.

Uma primeira conclusdo importante, diz respeito a forte dependéncia das
empresas, em estagio inicial (Semente e P&D), do acesso as fontes do tipo
'Recursos Individuais - recursos proprios dos socios, aportes de familiares e/ou
amigos'. Este € um fator que pode estar diretamente associado ao porte da empresa

e, consequentemente, ao risco (de insucesso) inerente a ela.

FIGURA 19 - Necessidade de recursos financeiros versus risco e retorno
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Fonte: Leonel (2014)

Conforme apresentado na FIGURA 19, em geral, no estagio inicial de
desenvolvimento as startups apresentam um elevado risco de insucesso, em virtude
de elementos, como: maior incerteza de resultados das empresas, auséncia de
lucros das empresas, perspectiva de retornos pequenos sob o financiamento
concedido (em virtude da inabilidade das empresas de conseguir lucros oriundos de
uma invengdo), auséncia de ativos para servir como colateral, auséncia de track

record comprovado (dos empreendedores, executivos e/ou da tecnologia), dentre
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outros. (CRISOSTOMO, 2009; HALL, 2005; LEONEL, 2014; ROCHA, 2000;
WONGLIMPIYARAT, 2015)

Desta forma, em virtude dos multiplos elementos que podem afastar o
interesse das fontes de financiamento mais distantes dos fundadores (em termos de
relacionamento), aquelas fontes mais préximas, como familiares e amigos surgem
como uma saida importante para o financiamento dessas empresas. Esta
proximidade, inclusive, se materializa na caracteristica mais valorizada por fontes do
tipo 'Recursos Individuais' para a concessao de recursos, o Time Empreendedor da
startup. Como destaque, inclusive, ha uma percepcdo de maior valor em
caracteristicas menos objetivas, como a energia empreendedora e a resiliéncia,
antes de aspectos mais objetivos, como a formagdo académica e a experiéncia
profissional pregressa, por exemplo. O Time Empreendedor, inclusive, foi uma
caracteristica importante ndo apenas para as empresas que adotaram 0s recursos
individuais como origem de recursos, mas para todas as empresas, independente
do tipo de financiamento adotado, neste estagio inicial (Semente e P&D).

Ainda sobre a importancia do Time Empreendedor, cabe destacar que esta é
uma caracteristica vista como importante para todas os tipos de financiamento (com
menor peso, entretanto, na avaliagdo do Crédito Tradicional), independente do
estagio de desenvolvimento no qual a empresa se encontra. Esta conclusao,
inclusive, reforca um elemento ja apontado na literatura e destacado previamente
(no capitulo 2 deste trabalho) - as competéncias do empreendedor e da equipe
como um elemento primordial nos critérios de avaliagao das startups pelas fontes de
financiamento.

Um outro insight importante, no contexto do estagio de Semente e P&D, diz
respeito a dois casos em especifico, as empresas 7 e 10. Apenas estas duas
startups, conforme apresentado na FIGURA 18, n&o fizeram uso de 'Recursos
Individuais' no estagio inicial (Semente e P&D). Buscando entender o que poderia
haver de diferente com essas duas empresas para terem um ponto de partida
distinto da maioria (absoluta) das demais empresas investigadas, chegou-se aos
seguintes resultados:

a) Empresa 7: trata-se de uma empresa fundada por uma empreendedora de

'segunda jornada'. Ou seja, trata-se de uma fundadora que ja empreendeu

anteriormente, o que pode, aos olhos das fontes de financiamento (de
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diferentes tipos), reduzir a percepcdo de risco ante este novo negdcio,
facilitando o acesso a recursos de outras fontes.

b) Empresa 10: trata-se de uma empresa fundada 'dentro’ de uma universidade
publica, a partir das pesquisas académicas de seu fundador. Ademais,
trata-se de uma empresa construida em torno de uma tecnologia robusta e a
partir de conhecimentos complexos (hard science). Ou seja, a singularidade
da inovacao desenvolvida pela empresa, além da associagdo a uma
instituicdo bem estabelecida, como uma universidade publica, pode ter
reduzido a percepgao de risco ante este negodcio, facilitando o acesso a

recursos de outras fontes - além dos recursos individuais.

Ainda sobre o estagio de Semente e P&D, outro elemento que merece
destaque € a presengca dos 'Recursos Publicos' como um tipo importante de
financiamento para as empresas no inicio de sua jornada. Cabe destacar que, para
as empresas investigadas, foi reportado por alguns empreendedores a utilizagdo de
Recursos Publicos ndo apenas nacionais, mas também de programas internacionais
- 0 que amplia o leque de possibilidades e fontes que podem ser adotadas por
empresas em estagio inicial.

Um outro elemento de destaque, ainda no estagio de Semente e P&D, diz
respeito a capacidade das empresas de acessarem o mercado de Venture Capital
(por meio de rodadas anjo e pré-seed) ainda em estagio pré-operacional, o que
pode dar indicios de um maior "apetite" do mercado de VC ao risco, no contexto do
mercado brasileiro de startups de software.

Indo adiante, conforme a empresa vai crescendo, e criando novos marcos de
tracdo, novos tipos de financiamento (e fontes de recursos) vao surgindo como
possibilidades para o financiamento destas startups. Isto se materializa, por
exemplo, assim como apresentado nas FIGURAS 17 e 18, no acesso ao 'Crédito
Tradicional' pela primeira vez, para as empresas investigadas, a partir do estagio de
Startup.

As fontes de 'Crédito Tradicional', inclusive, sdo base para um outro insight
importante. Diferente dos outros tipos de financiamento, que se assemelham
bastante em relacdo as caracteristicas tidas como importantes para concessao dos
recursos, o 'Crédito Tradicional', aparentemente, realiza uma analise mais distante,

sébria e objetiva. Isto &, trata-se de um tipo de financiamento que avalia poucos



79

critérios objetivos (prioritariamente Natureza da Receita e Tecnologia) antes de
conceder recursos, nhao Vvoltando-se para avaliar coisas como o Time
Empreendedor, por exemplo - critério fundamental para os outros tipos de
financiamento. Esta mudancga, refor¢ca elementos ja destacados por Roberts (1991)
que afirma que esses critérios (importantes na avaliagao das fontes) variam, pois a
cada estagio de desenvolvimento as empresas passam a apresentar diferentes
caracteristicas que parecem influenciar a atitude em relagao ao risco, preferéncia de
investimentos e o critério de selecdo das fontes de financiamento acessiveis as
empresas inovadoras.

Sobre a construgdo de marcos de tragdo, e o acesso a novos tipos (e fontes)
de recursos, tem-se, além do 'Crédito Tradicional', o ganho de for¢ca do 'Venture -
Investimento Anjo e Pré-Seed'. Entretanto, cabe destacar que, apesar destes novos
marcos de evolugdo da empresa (como o inicio da existéncia das receitas nas
startups), o 'Time Empreendedor' segue sendo um elemento importante para este
tipo de fonte de recursos. Neste sentido, Nofsinger e Wang (2011) ja haviam
pontuado que os investidores, sejam eles formais ou informais, creditam ao
empreendedor e/ou a equipe um papel importante. Enquanto os investidores formais
(institucionais) esperam reduzir o seu risco com um mix de empreendedores
experientes e mecanismos (juridicos) de protegdo, os investidores informais
costumam ser mais proximos dos empreendedores e confiam em seu carater.

Ainda no estagio de Startup, verifica-se que os Recursos Individuais e os
Recursos Publicos seguem ocupando um papel importante na jornada de
financiamento das empresas investigadas, o que pode mostrar que, mesmo com a
criacao de marcos de tragdo e o "surgimento" de novos tipos de financiamento na
realidade dessas empresas, 0 acesso a estes "novos recursos" talvez nédo seja
assim tao facil.

Conforme a empresa segue evoluindo e encontrando uma estrutura escalavel
e replicavel de crescimento, ela deixa o estagio de Startup para tras e entra no
estagio, aqui categorizado, como Crescimento.

Neste estagio (Crescimento), o primeiro destaque fica por conta da grande
perda de relevancia dos 'Recursos Individuais' como tipo de financiamento para as
empresas estudadas. Conforme apresentado na FIGURA 18, apenas um caso
(Empresa 4), fez uso de 'Recursos Individuais' no presente estagio. Cabe destacar,

contudo, que trata-se de uma empresa que tem uma jornada totalmente financiada
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pelo proprio fundador, em conjunto com a prépria geragao de caixa do negocio. Ou
seja, trata-se de uma exceg¢ao em relagdo ao grupo de empresas investigadas.

Outro elemento importante do estagio de Crescimento, diz respeito a
consolidagdo dos 'Recursos Publicos' como um tipo importante de financiamento
para as startups. Conforme apontado na TABELA 3, 37,5% das empresas
analisadas (e que alcangaram este estagio de desenvolvimento) se financiaram com
o uso de 'Recursos Publicos', fazendo deste o segundo tipo de financiamento mais
importante no presente estagio.

Entretanto, na visdo do autor, um disclaimer € importante de ser registrado
acerca deste ponto. A maioria das empresas investigadas (8 de 12) encontravam-se
no estagio de Crescimento no momento de realizagdo desta pesquisa. A presente
pesquisa, também, foi realizada entre os anos de 2020 e 2022, com as entrevistas
junto aos empreendedores sendo realizadas entre os meses de setembro e outubro
de 2022. Estes marcos temporais sao importantes, pois, parte destas empresas
viveu parte (sendo a totalidade) da pandemia de COVID-19 no estagio de
Crescimento. E, durante a pandemia de COVID-19, como forma de apoio as
pequenas e médias empresas, o governo federal e os governos estaduais liberaram
diversas linhas de crédito e de fomento (Recursos Publicos), em especial por meio
dos Bancos de Desenvolvimento, para as pequenas e médias empresas. Desta
forma, essa forte presenca dos 'Recursos Publicos' no estagio de Crescimento pode
ter um carater contextual. E este contexto, por sua vez, pode ter inflado a relevancia
deste tipo de financiamento para o respectivo estagio de desenvolvimento.

Ainda sobre o estagio de Crescimento, mais um tipo passa a compor o leque
de possibilidades de acesso a recursos para as startups, o 'Venture - Seed' que,
como tipo de financiamento mais importante, contribui para o financiamento de 50%
das empresas investigadas (e que alcangaram o respectivo estagio).

Um outro ponto importante de destacar € a consolidagdo de alguns
elementos, que ja eram tidos como importantes para os Investidores Anjo e
Pré-Seed (neste estagio de desenvolvimento e nos anteriores), como elementos
importantes para este tipo (Venture - Seed) também, dentre eles: Time
Empreendedor; Natureza da Receita - Software as a Service; Tipo de Solugao -
Produto; Setor de atuacdo - Tamanho do Mercado e Perfil do Publico Alvo;

Tecnologia - 100% proprietaria e Inovadora.
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Falando, brevemente, sobre o ultimo estagio de desenvolvimento
(Crescimento Sustentavel). Apenas uma empresa se enquadrou neste estagio, de
acordo com os respectivos fundadores, de modo que trata-se de um universo muito
pouco representativo para a construgao de qualquer analise e/ou destaque.

Por fim, antes de serem encerradas as analises, dois insights ainda se fazem
necessarios.

O primeiro deles diz respeito a semelhanca entre as caracteristicas tidas
como importantes para acesso aos tipos: Recursos Publicos e Venture. Essa
semelhanga pode estar associada a um fato destacado nas entrevistas: além do
acesso as linhas disponibilizadas no contexto da pandemia de COVID-19, algumas
das startups acessaram recursos publicos por meio de linhas de crédito e
programas de subvencao voltados especificamente a inovagédo. De acordo com o0s
empreendedores entrevistados, os editais destes programas avaliam "aspectos
inovadores" da empresa, como sua tecnologia, a solugao e sua equipe, por exemplo
- em linha com alguns dos critérios avaliados pelos VCs para a realizagdo dos
investimentos.

O segundo destaque diz respeito a relevancia da Natureza da Solucao
(especificamente Produto) como uma caracteristica importante para acesso aos
recursos. Para todas os tipos de financiamento (em menor nivel para o Crédito
Tradicional) e em todos os estagios de desenvolvimento, esta caracteristica
demonstrou-se um critério relevante. Este fator, por sua vez, pode estar relacionado
a busca das fontes de financiamento (dos diversos tipos) de reduzirem o seu risco,
tendo em vista que empresas de Produto tendem a ser mais escalaveis e a
possuirem multiplos maiores de valoracdo do que empresas de servigcos - portanto,
garantindo um maior retorno para as fontes financiadoras e equilibrando o elevado
risco que as startups apresentam na avaliag&o 'risco-retorno' realizada pelas fontes
de financiamento. (DAMODARAN, 2022)

ApoOs a realizagdo das entrevistas, organizagdo dos dados, construgédo dos
mapas e realizacdo das analises, diversos pontos puderam ser levantados e
expostos nos paragrafos anteriores. Como apanhado deste trabalho, foi realizada a
construcdo do Mapa de acesso a financiamento para startups (FIGURA 20),
destacando as principais caracteristicas valorizadas pelos diferentes tipos de
financiamento, para cada estagio de desenvolvimento, que foram identificadas no

contexto deste trabalho.
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5.2. Mapa de acesso a financiamento para startups

O mapa de acesso a financiamento para startups (FIGURA 20) disposto
abaixo, apresenta um ranqueamento das caracteristicas tidas como mais
importantes no sucesso das startups ao acessar 0s recursos, na visao dos

fundadores.

Para facilitar a leitura do Mapa, alguns pontos sao importantes:

1. Os grupos de caracteristicas das empresas (detalhados no QUADRO 3)
foram ranqueados, de acordo com a frequéncia de citacbes que receberam
nas entrevistas, em posi¢cdes de 1 a 5 para cada tipo de financiamento em
cada estagio de desenvolvimento. Isto €, o grupo de caracteristicas avaliado
na posicdo de numero 1, € aquele cujas caracteristicas foram citadas mais
frequentemente para aquele determinado tipo de financiamento e naquele
respectivo estagio.

2. Cabe destacar, ainda, que em caso de mesmo volume de citagdes, os grupos
foram ranqueados na mesma posi¢cdo. Ou seja, mais de um grupo pode
dividir a mesma posigao.

3. Grupos que nao foram citados para um determinado tipo e/ou estagio de

desenvolvimento, nao foram representados no Mapa.
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6. CONSIDERAGOES FINAIS

Como apanhado final desta investigacéo, ficam registradas aqui algumas
consideragdes finais acerca das descobertas do presente trabalho. Ainda,
concentram-se nesta sec¢ao as limitagdes do presente trabalho, bem como algumas
sugestdes para futuras investigacoes.

Em primeiro lugar, e conforme sintetizado na FIGURA 20, uma conclusao
importante deste trabalho é o fato de que algumas caracteristicas se mostraram
como muito importantes, independente de estagio de desenvolvimento e tipo de
financiamento, na avaliacdo das startups para concessdo de recursos, sao elas:
Time Empreendedor; Natureza da Receita - Software as a Service; Tipo de Solugao
- Produto; Setor de atuacdo - Tamanho do Mercado e Perfil do Publico Alvo;
Tecnologia - 100% proprietaria e Inovadora. Ao que parece, estas caracteristicas
podem ser, sim, um determinante para que uma startup de software seja bem
sucedida em seu movimento de captagao de recursos.

Uma outra conclusdo importante do trabalho, e destacando que pode ter
havido um viés (inconsciente) de selecdo na presente amostra, além, é claro, do
universo amostral restrito, o fato € que 10 das 12 empresas investigadas (83,3%) se
financiaram com recursos de terceiros 'distantes' (em termos de relacionamento
com os fundadores) - isto €, além dos Recursos Individuais - dos préprios sécios,
familiares e amigos. Este dado, por sua vez, esta alinhado com o Schumpeter Mark
| em que se estabelece que novas e pequenas empresas inovadoras (condicdo que,
no momento atual, enquadra a realidade das startups), sdo dependentes da oferta
de crédito de agentes externos. (SCHUMPETER, 1939; 1942). Desta forma,
portanto, refor¢ca-se ainda mais a importancia de buscar-se conhecer (e facilitar) as
trajetdrias de financiamento das startups.

Nesta busca, de maior conhecimento acerca da trajetéria de financiamento
das startups, espera-se que o presente trabalho seja entendido por futuros
investigadores como um ponto de partida para o aprofundamento no tdo importante
estudo acerca das rotas de financiamento das startups (e de suas dificuldades).

Para estas futuras investigagdes, ainda, € importante trazer a tona algumas
das limitacdes deste trabalho.

O presente trabalho optou por trabalhar com a percepgdao dos

empreendedores acerca das caracteristicas de suas empresas. Em trabalhos
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futuros, porém, seria interessante unir (e comparar) as visdes dos empreendedores,
acerca das caracteristicas importantes para o sucesso no financiamento, com a
otica das proprias fontes de recursos (que integram cada tipo de financiamento aqui
estudado), em si.

Ademais, ainda sobre a percepc¢ao dos empreendedores, o presente trabalho
optou por seguir com a empresa como objeto de estudo. Entretanto, para
investigadores (talvez da Economia Comportamental) que queiram basear-se na
figura dos empreendedores como objeto, € importante destacar que, em algumas
poucas vezes, os fundadores de uma mesma empresa discordaram acerca das
caracteristicas que poderiam ser consideradas como fundamentais para acesso ao
recurso de uma determinada fonte. Cabe citar que tratavam-se de divergéncias
"menores", isto €, havia um consenso, por exemplo, que o Time Empreendedor foi
importante para acesso ao recurso. Entretanto, um fundador considerava que a
experiéncia profissional pregressa havia sido um elemento importante, enquanto
outro n&o. Dito isto, reitera-se a provocagéao, aos futuros investigadores, de que a
figura do empreendedor pode ser, sim, um objeto interessante de analise acerca
deste tema.

Uma caracteristica importante da presente investigacdo, e que deve ser
levada em conta pelos leitores e futuros investigados, diz respeito ao seu contexto.
Conforme pontuado ao longo dos capitulos anteriores, a presente pesquisa foi
desenvolvida ao longo de dois anos e em meio a uma pandemia global de
COVID-19. E dificil imaginar que o contexto pandémico (e seus desdobramentos)
nao tenham afetado, ainda que parcialmente, os resultados da pesquisa, conforme
destacado em algumas analises ao longo dos capitulos 4 e 5.

Uma outra limitacdo importante deste trabalho, e que pode ser aprimorada
em investigagcbes futuras, diz respeito ao universo limitado de analises. Aos
préximos trabalhos, que busquem seguir a linha proposta por essa dissertagdo, é
recomendada a busca por um universo amostral maior. Aqui, porém, cabe o
destaque e a sugestdo para a manutencdo do método de coleta de dados - as
entrevistas estruturadas foram importantes para a extragdo mais precisa de
informagdes, algo que ndo foi alcangado em testes preliminares, para os quais
apenas a metodologia de survey (levantamento de campo) foi adotada.

Por fim, com a construgdo e divulgagcdo do Mapa, em conjunto com as

demais analises e consideracdes deste trabalho (e de outros que podem surgir a
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partir dele), espera-se que os futuros empreendedores, que buscardao encontrar
tipos e fontes de recursos para financiarem as suas startups, tenham um caminho
facilitado e bem sucedido neste processo, dada a importancia que possuem no

ecossistema empreendedor e de inovagao do Brasil.
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ANEXO A - Questionario aplicado por meio de entrevistas junto aos fundadores de
startups de software no @mbito desta investigagéo

Trilhas de financiamento para Startups
e Scaleups - Mestrado em
Empreendedorismo e Inovagao
Tecnoldgica (UFMG)

0la, me chamo Mateus Carneiro e, assim como vocé, sou fundador de uma startup (Wink

- www.wink.com.br).

Sabendo que um dos grandes desafios da jornada empreendedora diz respeito ac acesso
a recursos e financiamento das startups, me propus a estudar, com a orientagao de Dra.
Marcia Siqueira Rapini e Dra. Solange Gomes Leonel (especialistas em Financiamento a
Inovag&o e Venture Capital), quais as trilhas de financiamento que podem ser acessadas
por Startups e Scaleups ao longo da sua jornada. O objetivo, ao final da pesquisa, é
construir um 'Mapa de Acesso a Capital’, apoiando futuros empreendedores na sua
jornada de financiamento.

Como parte desse estudo, portanto, estou acessando dezenas de empreendedores e
empreendedoras com o objetivo de entender melhor as trilhas de financiamento que
suas startups seguiram. Conto com o seu apoio, e fico a disposigao caso queira mais

detalhes sobre a pesquisa. Vocé pode me acessar no mateus@wink.com.br.

P.S.1: Pode ficar tranquilo, ao longo do questionario néo serio solicitadas informagoes
sensiveis da sua empresa.

P.S.2: O questionario ndo vai tomar muito do seu tempo e sera de grande valia, para a
pesquisa e para o ecossistema empreendedor. O preenchimento completo tem levado,
em média, 14 minutos.

Informagdes Gerais da Startup

Ano de fundagao da empresa:

Cargo do respondente/entrevistado:

Setor de atuacao da empresa:



Descrigao dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou
servigos), e ainda nao realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando
encontrar um modelo escalédvel dessas vendas (Product-
Avaliagao de Market Fit).
Estagio de

. Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
Desenvolvimento P j)ap p

mercado e esta investindo em expandir a sua operagao de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
ndo necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expanséo e encontrou uma forma de
seguir crescendo de forma sustentavel - sem queima de
caixa.

4. Considerando o momento atual da sua empresa, vocé considera que ela ESTA ou
JA ESTEVE no Estagio SEMENTE/P&D?

Marcar apenas uma oval.
~)Sim

) Néo Pular para a se¢do 15 (Agradecimento)
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Fontes de
financiamento
adotadas no
estagio
SEMENTE /
P&D
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Descrigdo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou servigos),
e ainda néo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma verséo finalizada do produto
e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando encontrar um
modelo escalavel dessas vendas (Product-Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esté investindo em expandir a sua operagdo de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes - ndo
necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou mais)
onda(s) de expansdo e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentavel - sem queima de caixa.



No respectivo estagio de desenvolvimento, aponte qual a relevancia de cada uma
das fontes de financiamento para TODO O RECURSO CAPTADO nesse estagio -
CASO NAO SE APLIQUE, SELECIONE "0%".

Marcar apenas uma oval por linha.

Até Até Até Até Até

%

0 10% 25% 50% 75% 90% 100%
RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos
proprios dos o o o o O o O
socios, aportes
de familiares
e/ou amigos
RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de Y - ) ') Y Y (O
Subwen(;ﬁo e N _/ A -/ —/ N _/
Bancos de
Desenvolvimento
CREDITO
TRADICIONAL -
bancos (O \ — S — @ —
comerciais EIOLI N I:_i_f i_ _/: - J (\ J\ I\_ . :\_ S
de varejo e
financeiras
VENTURE -
Investimento OO O O O o O
Anjo e Pré-Seed
VENTURE-Seed () () (O (O (O (O (O
VENTURE - - — - - - —_—
Sefies A“' IKQ I\_/‘ \_} ( -\/‘ (_-) C ) I\_/
VENTURE - I ( ™ s ) o) Yy o) ( ™
medfunding S _ A L L S S
VENTURE -
Corporate o O O O O O O
Venture Capital
VENTURE - — — — — — — —

o O O o O o O

Venture Debt
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Caracteristicas
importantes
para acesso ao
recurso no
estagio
SEMENTE /
P&D
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Descrigdo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou
servigos), e ainda néo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando
encontrar um modelo escalével dessas vendas (Product-
Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esta investindo em expandir a sua operagao de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes - ndo
necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expansdo e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentavel - sem queima de caixa.



97

Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao PERFIL DO EMPREENDEDOR
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

EMPREENDEDOR
EMPREEND,EDOR EMPREENDEDOR - Experiéncia EMPREENDIE
- Energia - Formacga

- Resiliéncia Profissional .
Empreendedora Académic
Pregressa

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos ] n ] N
socios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de

Subvencao e L] L] L] L]
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -

bancos
comerciais e/ou D D D D

de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

oo o
]
0oy o
[]

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[
[]
[]
[]

VENTURE -

Venture Debt L] - L] L




Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao TIPO DE SOLUCAO
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

TIPO DE TIPO DE
SOLUGAO - SOLUGAO -
Produto Servigo

TIPO DE SOLUGAO -
Produto + Servigo

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos [] [] []
socios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSOS
PUBLICOS -

Programas de

Subvencgao e D D D
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -
bancos
comerciais efou
de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

I B R I
I B R I
I N

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

]
]
[]

VENTURE -

Venture Debt L] L] L
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao NATUREZA DA RECEITA
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Margue todas gue se aplicam.

NATUREZA DA NATUREZA DA  NATUREZA DA RECEITA
RECEITA - Venda RECEITA - -Venda de Servigos
Recorrente Venda Pontual (Cobranga por hora
(Assinatura/Saas) (One-Shot) trabalhada)

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos [] ] ]
socios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSO0S

PUBLICOS -

Programas de

Subvengao e [] [] []
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -

bancos
comerciais e/ou D D D

de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento []
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed ]

VENTURE -
Series A+ D

VENTURE - [
Crowdfunding

OO (O O
OO (o O

VENTURE -

Corporate []
Venture Capital

]
]

VENTURE -

Venture Debt L L] L]




Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao SETOR (colunas) que vocé
julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no financiamento
junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

SETOR - Perfil do Publico-
Alvo

SETOR - Tamanho do
Mercado

RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos proprios
dos sécios, aportes
de familiares efou
amigos

]

[]

RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de
Subvencéo e Bancos
de Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -
bancos comerciais
e/ou de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

BN IR .

O (O o

VENTURE -

Corporate Venture
Capital

L]

]

VENTURE - Venture
Debt

100
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) a TECNOLOGIA (colunas)
que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Vocé deve selecionar, para cada fonte de recurso acessada pela sua empresa, qual(is)
a(s) caracteristica(s) que julga ter(em) sido mais importante(s) para acessar o capital.

LINHA: fonte de recurso acessada; COLUNA: caracteristica que vocé julga ter sido
importante para captar o recurso junto aquela fonte.

Marque todas que se aplicam.

TECNOLOGIA - 100% TECNOLOGIA -
proprietaria Inovadora

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos proprios

dos sdcios, aportes L] L]
de familiares e/ou

amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de [ ] []
Subvengao e Bancos

de Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos comerciais [] []
e/ou de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

VENTURE - Corporate
Venture Capital

VENTURE - Venture
Debt

I T R I A A
I N N I
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Descrigao dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda estd em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou
servigos), e ainda néo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando
encontrar um modelo escalavel dessas vendas (Product-
Avaliagdo de Market Fit).
Estagio de

. Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
Desenvolvimento P jap p

mercado e esta investindo em expandir a sua operagéo de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
nao necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expansdo e encontrou uma forma de
seguir crescendo de forma sustentavel - sem queima de
caixa.

11. Considerando o momento atual da sua empresa, vocé considera que ela ESTA
ou JA ESTEVE no Estagio STARTUP?

Marcar apenas uma oval.

) Sim

) Nao Pular para a se¢do 15 (Agradecimento)



Fontes de
financiamento
adotadas no
estagio
STARTUP
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Descrigédo dos Estdagios:

Semente/P&D: a empresa ainda estd em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou servigos),
e ainda ndo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do produto
e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando encontrar um
modelo escalavel dessas vendas (Product-Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e estd investindo em expandir a sua operagdo de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes - ndo
necessariamente em break-even.

Crescimento sustentdvel: a empresa ja realizou uma (ou mais)
onda(s) de expansdo e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentdvel - sem queima de caixa.
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No respectivo estagio de desenvolvimento, aponte qual a relevancia de cada uma
das fontes de financiamento para TODO O RECURSO CAPTADO nesse estagio -
CASO NAO SE APLIQUE, SELECIONE "0%".

Marcar apenas uma oval por linha.

Até Até Até Até Até
% 0,
0 10% 25% 50% 75% 90% 100%

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos ) . o O o O C
socios, aportes

de familiares

e/ou amigos

Y
-
N
.
()
.
Y
_/
2
-

s

RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de
Subvengdo e —
Bancos de
Desenvolvimento

S
'
A
'
P

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos —
comerciais efou
de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento D (D @D, @) O D) O
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed @D

A\

~
_/
N
p—
Fan
A
~
A
L
~
_/

VENTURE - — ~ . ! .
Series A+ — - (- (- - -, .

Ny
~
Y
J

()

_/
-
A

2

-y

VENTURE -
Crowdfunding —

VENTURE -
Corporate o0 o 0o o O O
Venture Capital

VENTURE - — - — - P - -
Venture Debt - e -

\/
)
O/
I
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Descrigdo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou servigos),
e ainda néo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma verséao finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando
encontrar um modelo escalével dessas vendas (Product-
Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esta investindo em expandir a sua operagdo de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes - ndo
necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou mais)
onda(s) de expanséo e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentavel - sem queima de caixa.



13.
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao PERFIL DO EMPREENDEDOR
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Margue todas que se aplicam.

EMPREENDEDOR
EMPREEND.EDOR EMPREENDEDOR - Experiéncia EMPREENDI::
- Energia - Formaca

- Resiliéncia Profissional L
Empreendedora Académic
Pregressa

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

préprios dos ] [ ] O
socios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de

Subvengao e L] L] L] L]
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos

comerciais e/ou D D D D

de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

o) o
]
RN I
]

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

]
]
L]
]

Venture bebt O O O (]




14.

Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao TIPO DE SOLUGAO
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas

(linhas)

Marque todas que se aplicam.

TIPO DE
SOLUCAO -
Produto

TIPO DE
SOLUGAQ -
Servigo

TIPO DE SOLUGAO -

Produto + Servigo

RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos
proprios dos
socios, aportes
de familiares
e/ou amigos

RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de
Subvengao e
Bancos de
Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -
bancos
comerciais efou
de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

o (o] o

I I

N N A I I

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]

L]

[]

VENTURE -
Venture Debt

107



15.

108

Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao NATUREZA DA RECEITA
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas

(linhas)
Marque todas que se aplicam.

NATUREZA DA
RECEITA - Venda
Recorrente
(Assinatura/Saas)

NATUREZA DA
RECEITA -
Venda Pontual
(One-Shot)

NATUREZA DA RECEITA
- Venda de Servigos

(Cobranga por hora
trabalhada)

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos [] ]
socios, aportes

de familiares

efou amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de

Subvengao e D D
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos

comerciais e/ou [] ]
de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

I I I A
I A

I B R L Y

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]
L]

[]

VENTURE -
Venture Debt D D
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao SETOR (colunas) que
vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

SETOR - Perfil do Publico- SETOR - Tamanho do
Alvo Mercado

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos proprios

dos sdécios, aportes [] [l
de familiares e/ou

amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de [] [ ]
Subvencao e Bancos

de Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos comerciais [] [ ]
e/ou de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series
A+

VENTURE -
Crowdfunding

N I R N I
I I L I

VENTURE -

Corporate Venture
Capital

[]
[]

VENTURE - Venture

Debt [ []
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) a TECNOLOGIA (colunas)
que voceé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Vocé deve selecionar, para cada fonte de recurso acessada pela sua empresa, qual(is)
a(s) caracteristica(s) que julga ter(em) sido mais importante(s) para acessar o capital.

LINHA: fonte de recurso acessada; COLUNA: caracteristica que vocé julga ter sido
importante para captar o recurso junto aquela fonte.

Marque todas que se aplicam.

TECNOLOGIA - 100% TECNOLOGIA -
proprietaria Inovadora

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos proprios

dos sdcios, aportes [l ]
de familiares efou

amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de [] []
Subvengao e Bancos

de Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos comerciais [] []
e/ou de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

VENTURE - Corporate
Venture Capital

VENTURE - Venture
Debt

I I O A N N I
I I R O A B O I




Descrigdo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou
servigos), e ainda nio realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma verséo finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Estd buscando
encontrar um modelo escaldvel dessas vendas (Product-
Avaliagdo de Market Fit).
Estagio de
Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esta investindo em expandir a sua operagao de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
nao necessariamente em break-even.

Desenvolvimento

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expansao e encontrou uma forma de
seguir crescendo de forma sustentavel - sem queima de
caixa.

18. Considerando o momento atual da sua empresa, vocé considera que ela ESTA
ou JA ESTEVE no Estagio CRESCIMENTO?

Marcar apenas uma oval.

) Sim

) Nao Pular para a se¢do 15 (Agradecimento)



Fontes de
financiamento
adotadas no
estagio
CRESCIMENTO
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Descricédo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda estd em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou servigos),
e ainda ndo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versdo finalizada do produto
e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando encontrar um
modelo escaldvel dessas vendas (Product-Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esta investindo em expandir a sua operagio de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
nao necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou mais)
onda(s) de expanséo e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentavel - sem queima de caixa.



19.

No respectivo estagio de desenvolvimento, aponte qual a relevancia de cada uma
das fontes de financiamento para TODO O RECURSQ CAPTADO nesse estégio -
CASO NAO SE APLIQUE, SELECIONE "0%".

Marcar apenas uma oval por linha.

Até Até Até Até Até
% o
0 10% 25% 50% 75% 90% 100%
RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos
proprios dos o 0O O O O O O
socios, aportes
de familiares
e/ou amigos
RECURSO0S
PUBLICOS -
Programas de = S S S O ) S
&]bvefll;ﬁo e NS L B — — R —
Bancos de
Desenvolvimento
CREDITO
TRADICIONAL -
bancos — — — — — — —
comefciais elou ‘\_ _) ( /‘\ \_ _/I A /' (_ ) '\._ _/' ( /\
de varejo e
financeiras
VENTURE -
Investimento o OO o o O O
Anjo e Pré-Seed
VENTURE-Seed ( ) C O (O Co o o ()
VENTURE - — -~ —
Series A+ o O o O o o o
VENTURE - ) — O S ) 'S )
Crowdfunding L L AN — S -/ R
VENTURE -
Corporate oo O o o o O
Venture Capital
VENTURE - Y T . — — Y T
o0 O O o o O

Venture Debt

113



Caracteristicas
importantes
para acesso
ao recurso no
estagio
CRESCIMENTO
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Descricédo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda estd em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou servigos),
e ainda ndo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do produto
e ja realizou as primeiras vendas. Estad buscando encontrar um
modelo escalavel dessas vendas (Product-Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esta investindo em expandir a sua operagio de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
nao necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou mais)
onda(s) de expanséo e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentavel - sem queima de caixa.



20.

Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao PERFIL DO EMPREENDEDOR
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Margue todas que se aplicam.

EMPREENDEDOR
- Energia
Empreendedora

EMPREENDEDOR
- Resiliéncia

EMPREENDEDOR
- Experiéncia
Profissional
Pregressa

EMPREENDE
- Formaca
Académic

RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos
proprios dos
socios, aportes
de familiares
e/ou amigos

RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de
Subvencao e
Bancos de
Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -
bancos
comerciais e/ou
de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

oo o

I R I R

oo o

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]

[]

[]

VENTURE -
Venture Debt

115
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao TIPO DE SOLUGAO
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas
(linhas)

Marque todas que se aplicam.

TIPO DE TIPO DE
SOLUGAO - SOLUGAO -
Produto Servico

TIPO DE SOLUCAO -
Produto + Servigo

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos [] [] []
sécios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSOS
PUBLICOS -

Programas de

Subvengao e L] L] L]
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos

comerciais e/ou D D D

de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

O ooy
R I
I B I

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

]
]
]

VENTURE -

Venture Debt L] L -




22.
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao NATUREZA DA RECEITA
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas
(linhas)

Marque todas que se aplicam.

NATUREZA DA NATUREZA DA NATUREZA DA RECEITA
RECEITA - Venda RECEITA - - Venda de Servigos
Recorrente Venda Pontual (Cobranga por hora
(Assinatura/Saas) (One-Shot) trabalhada)

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos [] [] []
socios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSO0S
PUBLICOS -

Programas de

Subvengao e D D D
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos

comerciais e/ou D D D
de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

[ O N O I A
I I A
I O N A

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]
[]
[]

VENTURE -

Venture Debt L] L] L
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao SETOR (colunas) que
voceé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

SETOR - Perfil do Publico- SETOR - Tamanho do
Alvo Mercado

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos proprios

dos sdcios, aportes D D
de familiares e/ou

amigos

RECURSO0S

PUBLICOS -

Programas de [] [ ]
Subvencao e Bancos

de Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos comerciais [] []
e/ou de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series
A+

VENTURE -
Crowdfunding

I U N I O
I O I I

VENTURE -
Corporate Venture
Capital

[]
[]

VENTURE - Venture
Debt L] L]
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) a TECNOLOGIA (colunas)
que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Vocé deve selecionar, para cada fonte de recurso acessada pela sua empresa, qual(is)
a(s) caracteristica(s) que julga ter(em) sido mais importante(s) para acessar o capital.

LINHA: fonte de recurso acessada; COLUNA: caracteristica que vocé julga ter sido
importante para captar o recurso junto aquela fonte.

Margue todas que se aplicam.

TECNOLOGIA - 100% TECNOLOGIA -
proprietaria Inovadora

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos proprios

dos sdcios, aportes l:l l:l
de familiares e/ou

amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de [] []
Subvencgédo e Bancos

de Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos comerciais [] []
e/oude varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

VENTURE - Corporate
Venture Capital

VENTURE - Venture
Debt

I I A I e I A O
I I A I e I A O
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Descrigao dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda esta em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou
servigos), e ainda ndo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando
encontrar um modelo escaldvel dessas vendas (Product-

Analise de Market Fit).
Estagio de
Desenvolvimento Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no

mercado e esta investindo em expandir a sua operagéo de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
néo necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expanséo e encontrou uma forma de
seguir crescendo de forma sustentavel - sem queima de
caixa.

25. Considerando o momento atual da sua empresa, vocé considera que ela ESTA
ou JA ESTEVE no Estagio CRESCIMENTO SUSTENTAVEL?

Marcar apenas uma oval.
~)Sim

) N&o Pular para a se¢do 15 (Agradecimento)



Fontes de
financiamento
adotadas no
estagio
CRESCIMENTO
SUSTENTAVEL
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Descricédo dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda estd em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou servigos),
e ainda ndo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma versao finalizada do produto
e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando encontrar um
modelo escaldvel dessas vendas (Product-Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e esta investindo em expandir a sua operagao de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes - nao
necessariamente em break-even.

Crescimento sustentdvel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expansao e encontrou uma forma de seguir
crescendo de forma sustentavel - sem queima de caixa.



26.

No respectivo estagio de desenvolvimento, aponte qual a relevancia de cada uma
das fontes de financiamento para TODO O RECURSO CAPTADO nesse estagio -
CASO NAO SE APLIQUE, SELECIONE "0%".

Marcar apenas uma oval por linha.

Até Até Até Até Até
% 0,
0 10% 25% 50% 75% 90% 100%
RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos
préprios dos o O o o o O O
socios, aportes
de familiares
e/ou amigos
RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de ) O @) S O ) )
&.Ibveﬂl;éo e L L L — N L AN
Bancos de
Desenvolvimento
CREDITO
TRADICIONAL -
bancos — — — — — — —
comerciais e/ou ~— - R — - — -
de varejo e
financeiras
VENTURE -
Investimento D) O ) D) O D) )
Anjo e Pré-Seed
VENTURE-Seed () () (O (o o o )
VENTURE - — ~ - —
Series A+ o O o o o O O
VENTURE - ) — O O — — —
C "; nding S L L _ A, A L
VENTURE -
Corporate O O O o o o O
Venture Capital
VENTURE - — —_— — — — — —
oo o o o o O

Venture Debt

122



Caracteristicas
importantes para
acesso ao
recurso no
estagio
CRESCIMENTO
SUSTENTAVEL
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Descrigé@o dos Estagios:

Semente/P&D: a empresa ainda estd em processo de
desenvolvimento das suas solugdes (produtos e/ou
servi¢os), e ainda néo realizou vendas.

Startup: a empresa ja possui uma verséo finalizada do
produto e ja realizou as primeiras vendas. Esta buscando
encontrar um modelo escaldvel dessas vendas (Product-
Market Fit).

Crescimento: a empresa ja possui um ou mais produtos no
mercado e estd investindo em expandir a sua operagao de
forma acelerada, alcangando novos mercados e clientes -
ndo necessariamente em break-even.

Crescimento sustentavel: a empresa ja realizou uma (ou
mais) onda(s) de expansao e encontrou uma forma de
seguir crescendo de forma sustentavel - sem queima de
caixa.



27.
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao PERFIL DO EMPREENDEDOR
(colunas) que voceé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

EMPREENDEDOR
EMPREEND.EDOR EMPREENDEDOR - Experiéncia EMPREENDI_E
- Energia - Formacga

- Resiliéncia Profissional A
Empreendedora Académic
Pregressa

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

préprios dos O ] O ]
sobcios, aportes

de familiares

efou amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de

Subvengao e L] L] L] L]
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos

comerciais efou D D D D

de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

ooy o
]
Loy o
]

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]
[]
[]
[]

Venture bebt O ] 0 [




28.

Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao TIPO DE SOLUGAO
(colunas) que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas

(linhas)

Marque todas que se aplicam.

TIPO DE
SOLUCAQ -
Produto

TIPO DE
SOLUGAO -
Servigo

TIPO DE SOLUGAO -

Produto + Servigo

RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos
proprios dos
sécios, aportes
de familiares
e/ou amigos

RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de
Subvencdo e
Bancos de
Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -
bancos
comerciais e/ou
de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

OO o

L1 o e Ol

I N N

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]

[]

[]

VENTURE -
Venture Debt

125
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao NATUREZA DA RECEITA
(colunas) que voceé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua
startup no financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas

(linhas)
Marque todas que se aplicam.

NATUREZA DA
RECEITA - Venda
Recorrente
(Assinatura/Saas)

NATUREZA DA
RECEITA -
Venda Pontual
(One-Shot)

NATUREZA DA RECEITA
- Venda de Servicos

(Cobranga por hora
trabalhada)

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos

proprios dos [] []
sécios, aportes

de familiares

e/ou amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de

Subvencdo e [] []
Bancos de

Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos

comerciais e/ou D D
de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento
Anjo e Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE -
Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

I R N
I R I

I B I

VENTURE -

Corporate
Venture Capital

[]
[]

L]

VENTURE -
Venture Debt D D




30.

Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) ao SETOR (colunas) que

voce julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Marque todas que se aplicam.

SETOR - Perfil do Publico-
Alvo

SETOR - Tamanho do
Mercado

RECURSOS
INDIVIDUAIS -
recursos proprios
dos sacios, aportes
de familiares e/ou
amigos

[]

RECURSOS
PUBLICOS -
Programas de
Subvengao e Bancos
de Desenvolvimento

CREDITO
TRADICIONAL -
bancos comerciais
e/ou de varejo e
financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series
A+

VENTURE -
Crowdfunding

I B R I Y

RN N I

VENTURE -

Corporate Venture
Capital

[]

]

VENTURE - Venture
Debt

127
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Selecione qual(is) a(s) caracteristica(s) referente(s) a TECNOLOGIA (colunas)
que vocé julga ter(em) sido importante(s) para o sucesso da sua startup no
financiamento junto a cada uma das diferentes fontes listadas (linhas)

Vocé deve selecionar, para cada fonte de recurso acessada pela sua empresa, qual(is)
a(s) caracteristica(s) que julga ter(em) sido mais importante(s) para acessar o capital.

LINHA: fonte de recurso acessada; COLUNA: caracteristica que vocé julga ter sido
importante para captar o recurso junto aquela fonte.

Margue todas que se aplicam.

TECNOLOGIA - 100% TECNOLOGIA -
proprietaria Inovadora

RECURSOS

INDIVIDUAIS -

recursos proprios

dos sdcios, aportes D D
de familiares efou

amigos

RECURSOS

PUBLICOS -

Programas de [] []
Subvengao e Bancos

de Desenvolvimento

CREDITO

TRADICIONAL -

bancos comerciais [] []
e/ou de varejo e

financeiras

VENTURE -
Investimento Anjo e
Pré-Seed

VENTURE - Seed

VENTURE - Series A+

VENTURE -
Crowdfunding

VENTURE - Corporate
Venture Capital

VENTURE - Venture
Debt

I I I N A U Y
I N N I I




