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RESUMO

MAIA, M. M. Jovem firma procura investidor: como as aceleradoras promovem encontros e
moldam startups. 2024. 207 f. Tese (doutorado) — Faculdade de Filosofia, Letras e Ciéncias
Humanas, Universidade de S&o Paulo, S&o Paulo, 2024.

Esta pesquisa toma o processo de qualificacdo de projetos de negdcios incipientes conduzido
por aceleradoras de startups como objeto de estudo capaz de restituir o papel dos dispositivos
relativos a calculabilidade e a significacdo de novas firmas. Diante da literatura estabelecida
sobre startups, calcada principalmente nas abordagens das redes sociais e dos sistemas de
inovacéo, a pesquisa explora um problema ainda pouco tratado: o da coordenacdo mercantil
necessaria a promocdo do encontro entre empreendedores e investidores. Para tal, as
aceleradoras s&o apreendidas teoricamente enquanto intermediadoras que qualificam as
condutas que visam transformar um projeto empreendedor em um objeto de investimento. O
material empirico € composto por observacbes de cunho etnografico e entrevistas em duas
aceleradoras. Na primeira delas, especializada na qualificacdo de projetos que desenvolvem
novas tecnologias no ambito da Fapesp, verifica-se que os empreendedores sdo orientados a
explorar a dissonancia entre as suas expectativas quanto a aplicacdo mercantil das tecnologias
que desenvolvem e as expectativas de potenciais consumidores, conformando uma fricgéo
criativa mercantilizadora. Na segunda aceleradora, voltada a projetos acolhidos no ambito do
Sebrae, observa-se que as atividades se concentram na elaboracdo de narrativas sobre o
potencial dos projetos, mobilizando dispositivos que os tornam projetos criveis e, assim,
passiveis de investimento. Afinal, constata-se que discursos, como 0s pitches, e esquemas
graficos, como o Canvas, sdo dispositivos prescritivos e habilitadores os quais, uma vez
institucionalizados nas aceleradoras, estabelecem rotinas que promovem o confronto de
principios de valor e, ao fim, produzem as startups que os investidores esperam ver produzidas.

Palavras-chave: Empreendedorismo. Startup. Investimento. Aceleradora. Mercado.



ABSTRACT

MAIA, M. M. Young firm seeks investor: how accelerators promote matchings and shape
startups. 2024. 207 f. Thesis (doctorate) — Faculty of Philosophy, Letters and Human
Sciences, University of Sdo Paulo, Séo Paulo, 2024.

This research takes the process of qualifying incipient business projects conducted by startup
accelerators as an object of study capable of restoring the role of devices relating to the
calculability and significance of new firms. In view of the established literature on startups,
based mainly on the social networks and innovation systems approaches, the research explores
a problem that has not yet been deeply addressed, namely the market coordination needed to
promote the matching between entrepreneurs and investors. To this end, accelerators are
understood theoretically as intermediaries that qualify the conduct aimed at transforming an
entrepreneurial project into an investment object. The empirical material consists of
ethnographic observations and interviews at two accelerators. In the first of these, which
specializes in qualifying projects that develop new technologies within the scope of Fapesp, it
can be seen that the entrepreneurs are instructed to exploit the dissonance that exists between
their expectations regarding the commercial application of the technologies they develop and
the expectations of potential consumers, characterizing a creative friction aimed to
marketization. In the second accelerator, which focuses on projects hosted by Sebrae, the
activities focus on creating narratives about the potential of the projects, mobilizing devices
that make such projects credible and therefore eligible for investment. It turns out that speeches,
such as pitches, and graphic schemes, such as Canvas, are prescriptive and enabler devices
which, once institutionalized in accelerators, establish routines that promote the confrontation
of value principles and, in the end, produce the startups that investors hope to see produced.

Keywords: Entrepreneurship. Startup. Investment. Accelerator. Market.
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INTRODUCAO

Com o advento da internet comercial na década de 1990, firmas dos mais variados
setores econdmicos passaram a concentrar parcelas cada vez maiores de seus recursos em
tecnologias da informacdo e comunicagdo (TICs) capazes de incrementar a geracdo de
conhecimento, aumentar a capacidade de processamento de informaces e reorganizar 0s meios
de producao, dentre outros avancos. Nesse contexto, emergem novas oportunidades de negocios
que, logo, passam a ser exploradas por empreendedores associados a investidores de capital de
risco animados com o potencial das entdo denominadas empresas pontocom. A consolidacéo
do conglomerado regional do Vale do Silicio € o paradigma desse movimento composto tanto
por corporacdes quanto por empresas nascentes (Lee et al., 2000)*.

A expectativa de retornos substanciosos para os investimentos realizados nessas firmas
vigorou até margo de 2000, quando a fragilidade de muitas delas veio a publico na forma de
uma crise de valores mobiliarios. Conhecida como a crise do “estouro da bolha da internet”, ela
levou o indice da bolsa Nasdaq a cair 60% entre 2000 e 2001 e conduziu diversos negécios a
liquidag&o (Castells, 2003). Cerca de uma década e meia mais tarde, o surgimento de novas
tecnologias empresta novo animo a empreendedores e investidores que buscam oportunidades
de negdcios em terrenos emergentes, como o da digitalizacdo de processos, interacdo via redes
sociais virtuais, tratamento de dados massivos, dentre outros. Em setembro de 2020, chamava
a atencdo, por exemplo, o fato de o valor de mercado da Zoom Video Communications, fundada
em 2011 para explorar o ramo de videochamadas, ter ultrapassado o valor de mercado da IBM?,
fundada ha mais de 100 anos e uma das maiores empresas do ramo da computagao®.

No Brasil, as firmas nascentes de base tecnoldgica, mais conhecidas como startups,
emergem no debate social na década de 2010. Um indicador da difusdo do tema na opinido
publica pode ser encontrado na frequéncia de mengdes ao termo ““startup” nos jornais de grande
circulagdo. Considerando-se a Folha de S. Paulo?, fica claro o caréter recente do fenémeno

entre n6s®. O Grafico 1 demonstra que, até 2012, as startups ndo somam uma centena de

! Sobre as origens da internet, que remontam a Rede do Departamento de Defesa dos Estados Unidos (EUA), cf.
Abbate (1999). Sobre os primérdios da industria eletronica nos Estados Unidos, cf. Mowery e Rosenberg (2005).
2 Cumpre notar que o ramo de videochamadas — consequentemente a Zoom — foi impulsionado pelo isolamento
social decorrente da pandemia da covid-19.

Cf. https://valorinveste.globo.com/mercados/renda-variavel/empresas/noticia/2020/09/01/zoom-fecha-em-alta-
de-407percent-e-ultrapassa-ibm-em-valor-de-mercado.ghtml.

3 Cf. https://www.ibm.com/ibm/history/history/history_intro.html.

4 Jornal lider em circulagdo total em exemplares pagos (jul. 2023) e lider em circulagéo digital (jul. 2023) no Brasil,
segundo o Instituto Verificador de Comunicagdo. Cf. https://ivcbrasil.org.br/

5 Delimitado o periodo de 1995 a 2022, a pesquisa foi realizada no buscador da Folha de S. Paulo
(http://search.folha.com.br) a partir do termo “startup”.
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mencdes no jornal, sendo praticamente desconhecidas do grande publico. No entanto, a partir
de 2011, o termo ganha visibilidade, atingindo o seu auge em 2021, quando soma 532 cita¢des
(em média, cerca de 1,4 mencdo ao dia)®. Em 2022, a taxa de citacdes retorna ao patamar

observado em 2018 (em média, cerca de 1 citacdo por dia).

Gréfico 1 — Numero de matérias com mengdes ao termo “startup” no jornal Folha de S.
Paulo (NA)
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Fonte: elaboracdo propria, com base em dados do jornal Folha de S. Paulo.

O voluntarismo ao qual a construcdo de startups € comumente associada nos textos
noticiosos, porém, guarda pouca relagdo com o que tem sido documentado pelos socidlogos.
Quando se trata do tema, ndo sdo os casos de individuos dotados de comportamentos e
habilidades especiais que explicam o fenémeno, mas as relacdes entre os atores sociais. Nesse
cenario, dois campos de teorizacdo se destacam.

O mais influente deles se dedica ao estudo das redes que institucionalizam os lagos de
confianca necessarios para que as startups se desenvolvam. O exame das redes sociais foi
proficuo principalmente nos primeiros anos apés o estudo de Granovetter (1985) marcar a
agenda da sociologia em geral. Ainda, este autor, em parceria com Emilio Castilla, Hokyu
Hwang e Ellen Granovetter, é enfatico ao afirmar que o aspecto crucial do Vale do Silicio séo
suas redes sociais, porque a mobilidade dos trabalhadores entre as firmas tornou as fronteiras
institucionais permeéaveis, a0 mesmo passo que adensou a rede de profissionais da regido,
impulsionando o surgimento de novas firmas (Castilla et al., 2000). O argumento principal de
varios estudos dessa linha tedrica é que a inovacao e o empreendedorismo resultam da natureza

das interacGes de numerosos agentes econdmicos (Saxenian, 1991). Um desses agentes, porém,

6 Tal exposicdo, em 2021, pode estar relacionada as novas oportunidades de negdcios abertas pela pandemia da
covid-19 e a consequente digitalizacdo de servicos impedidos de serem realizados presencialmente. A esse
respeito, cf. secdo 1.3 desta tese.
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é determinante: as empresas de capital de risco. Como demonstram Ferrary e Granovetter
(2009), séo elas que ampliam e dinamizam a producgdo de inovagOes, abrindo caminho para
novas interacbes entre 0s agentes das redes, tais quais universidades, grandes empresas e
laboratdrios. No contexto brasileiro, a abordagem das redes marcou o olhar dos pesquisadores
interessados em startups, fazendo avangar nosso conhecimento sobre, por exemplo, as redes de
cooperacdo entre startups instaladas em parques tecnoldgicos (Neves, 2021), as redes
sociotécnicas que estruturam as capacidades de calculo econdmico de valor de firmas de
tecnologias da informacdo (Azambuja, 2013), bem como as relacdes mantidas pelas firmas
incipientes de setores especificos, como o da biotecnologia, com mdaltiplos agentes (Freire,
2014; Santos, 2017)".

O segundo campo a tratar das startups focaliza as instituicdes caras as politicas de
Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (CT&I). Freeman (1987) € um dos autores a introduzir a
marcante nocdo de “sistema nacional de inovacgao”, definindo-a como uma rede de instituicbes
nos setores publicos e privados cujas atividades e interagdes produzem e difundem novas
tecnologias. Essa perspectiva ampla, que também tem Lundvall (1992) entre 0s seus
precursores, considera que fatores econdmicos, sociais, politicos e institucionais influenciam o
desenvolvimento, a disseminacdo e a utilizacdo de inova¢des. Embora préxima da abordagem
das redes sociais, nessa linha o interesse ndo se da apenas sobre a interagdo entre os agentes,
mas sobre as instituicdes (como as leis, regras e préaticas) que as regulam. Trata-se, assim, de
um olhar mais voltado a um “processo sistémico” do que aos lagos nutridos pelos atores
(Lundvall et al., 2011; Edquist, 2005; Fagerberg; Mowery; Nelson, 2005). Na literatura
brasileira, diversos estudos dessa vertente buscam identificar como paises ou conglomerados
regionais considerados exitosos em termos de desenvolvimento construiram o0s seus arranjos
institucionais (Arbix et al., 2018; Miranda; Mirra, 2012).

Sem embargo, o estudo das firmas nascentes esta diretamente relacionado a um tema
mais amplo: o empreendedorismo. Quando nos detemos sobre esse multifacetado termo do
debate publico, vemos que ele também tem experimentado uma exposi¢do crescente no
noticiario. Tomando-se novamente o jornal Folha de S. Paulo como parametro da difusdo do
termo “empreendedorismo”, vé-se que, a partir de 2009, o jornal intensifica essa pauta em suas

paginas, conforme mostra o Gréafico 2.

" Vale apontar que a perspectiva das redes também tem inspirado pesquisadores da Administracdo de Empresas
interessados no relacionamento entre empreendedores e investidores (Peteffi, 2020), no papel das redes sociais no
processo de internacionalizacdo de startups (Sarmento; Carvalho; Dib, 2016) e na mortalidade de empresas (Vale;
Guimarées, 2010), dentre outros aspectos.
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Grafico 2 — Numero de matérias com mencdes ao termo “empreendedorismo” no jornal
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Fonte: elaboracdo propria, com base em dados do jornal Folha de S. Paulo.

Academicamente, entretanto, como nota Swedberg (2000, p. 28), “o tema do
empreendedorismo nunca foi particularmente popular na sociologia”, embora estudos tenham
sido sistematizados em publicacfes de grande circulacdo a partir de meados dos anos 1990,
especialmente nos Estados Unidos (Martinelli, 1994; Aldrich, 2005).

Weber é o autor classico mais associado ao tema conquanto o tenha feito de forma
esparsa em sua vasta obra. Para esse autor, 0 empreendedorismo diz antes respeito a troca
mercantil e & forma empresarial da agdo econdmica do que as opera¢des econdmicas levadas a
termo pelos individuos. Em outras palavras, o empreendedorismo se refere ao controle e a
organizacdo de alguma parte da economia para atingir a finalidade de realizar lucro ao mesmo
tempo que satisfaz as necessidades dos individuos por meio da troca, a qual tem lugar nos
mercados. Essa visdo sobre o empreendedorismo contrasta com a amplamente difundida
perspectiva de Schumpeter. Enquanto este autor adota um olhar centrado nos individuos,
encontrando em suas caracteristicas de personalidade e em seus comportamentos particulares
os elementos que explicam a acdo empreendedora, Weber observa que, antes do individuo, uma
organizacao social (a empresa moderna) precisa ser constituida. Em outras palavras, a teoria
schumpeteriana apresenta o individuo como o ator primordial a economia, pois € ele quem cria
as condicdes para a inovagao — a produgéo de “outras coisas, ou as mesmas coisas com método
diferente” (Schumpeter, 1982, p. 47) — que perturba o equilibrio econdmico e, afinal, promove
0 desenvolvimento. Ja a teoria weberiana é calcada na descricdo de um processo de
“racionaliza¢ao” do trabalho produtivo. Analiticamente posicionada como antagbnica ao
tradicional comportamento de suprimento das necessidades materiais, tal processo vai

introduzir principios como o reinvestimento do lucro no negadcio, o0 aumento da “produtividade
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do trabalho humano através do incremento de sua intensidade” (Weber, 1985 [1947], p. 38),
dentre outros, sem os quais a atividade empreendedora ndo pode se estabelecer socialmente.

Ao observar que a atividade empreendedora esta condicionada a certos principios, a
perspectiva weberiana termina por sugerir que os sistemas de valores produzem efeitos sobre a
acdo empreendedora. Lipset (2000) é um dos socidlogos a seguir essa ideia quando argumenta
que Ameérica Latina e Estados Unidos relnem condi¢fes culturais diferentes para o
empreendedorismo, uma vez que trilharam caminhos distintos na formacao educacional, bem
como na valorizacdo do trabalho, do lucro e da propriedade privada, especialmente entre as suas
elites. A atencdo que Lipset dedica tanto ao debate sobre as especificidades de economias
avancadas versus tardias quanto ao papel de suas elites ndo se da sem razdo. A ideia de que
especificidades histéricas regionais deveriam ser observadas com a ajuda de ferramentas
analiticas também especificas é fundamental para os tedricos latino-americanos que se
aglutinavam em torno da Comissédo Econémica para a América Latina (CEPAL) na entrada dos
anos 19508, Preocupados em planejar e promover meios para que a América Latina pudesse
superar sua condicao de produtora de bens primarios para o comércio internacional (Prebisch,
2011 [1949]), esses intelectuais multidisciplinares buscavam integrar fatores ndo econémicos
na interpretacdo dos fendmenos econdmicos por meio da mobilizacéo de “ferramentas ajustadas
para compreender a constituicdo e o funcionamento da economia brasileira”, como coloca
Kliger (2021, p. 71) ao se referir ao pesquisador cepalino Celso Furtado.

Na esteira da atencdo dirigida a esse problema, a partir dos anos 1960, a chamada
“teoria da modernizagao” sublinhou que o baixo nivel de capitalizagdo experimentado pela
América Latina seria um fator decisivo ao desequilibrio da estrutura produtiva e do
ordenamento do mercado de trabalho da regido. As formas de troca “tradicionais” observadas,
isto €, aquelas ainda desencaixadas dos moldes da producdo capitalista, seriam, segundo essa
interpretacdo, transitdrias, uma vez que medidas, tais como a substituicdo de importacdes,
capitalizariam a inddstria regional para inovar e alcancar padrGes modernos. Contudo, as
dificuldades de realizar tal projeto ndo tardaram a se apresentar, alimentando uma leitura menos
otimista sobre a superacdo daqueles desequilibrios. Essa vertente, aglutinada em torno da
chamada “teoria da marginalidade”, apontava que a incorporagdo produtiva dos crescentes
contingentes de trabalhadores que migravam para 0s grandes centros urbanos naquele momento

ndo se realizaria a contento, mantendo, assim, uma massa de trabalhadores apartada da

8 Como aponta Kllger (2021), o texto El desarrollo econémico de América Latina y sus principales problemas
(1949), conhecido como Manifesto pela industrializa¢do latino-americana, marca a influéncia do pensamento
cepalino no debate internacional.
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producdo moderna e compelida a buscar por alternativas, como o “trabalho por conta propria”.
No Brasil, o debate entre essas duas perspectivas vai logo combinar-se as discussdes em torno
da nocdo de “informalidade”, que j& vinham sendo amadurecidas no dominio econdmico
segundo um viés da formalizacdo do mercado de trabalho (Rostow, 1971; Hoffmann, 1972).
Cedo, porém, as descri¢des do cotidiano dos trabalhadores que, nas grandes cidades,
desempenham atividades alternativas a assalariada interpelam a hipdtese de um percurso linear
em direcdo a modernizacao (Machado da Silva, 2018 [1971]), fortalecendo a proposta segundo
a qual formas capitalistas e ndo capitalistas estavam integradas (Oliveira, 2003 [1972]).

O impacto dessa interpretacdo aliado ao avanco da flexibilizagdo do trabalho e da
desindustrializacdo, observados nas duas décadas seguintes, refreia a expectativa de
incorporacdo de trabalhadores no mercado de trabalho formal, impulsionando a revisdo das
nogOes teoricas do trabalho que tinham na forma assalariada, regular e duradoura a sua
referéncia (Oliveira; Ramalho; Rosenfield, 2019). Como coloca Machado da Silva (2018
[1999], p. 303), a cultura do trabalho “tem cada vez menos condig¢des de se reproduzir como
um sistema coerente e significativo de orienta¢des de valor”, e 0 assalariamento perde forca
enquanto estruturador do conflito social segundo a férmula histérica do trabalho livre, mas
protegido. Em seu lugar, um complexo de sentidos socialmente construido em torno da ideia de
“empregabilidade” ganha impulso com a implantacdo de politicas que visam incumbir 0s
trabalhadores da responsabilidade de adquirir as competéncias técnicas para a sua insercdo
social. Com efeito, em um contexto de aumento da recorréncia da situacdo de desemprego
(Guimaraes, 2002) e intensificacdo do transito dos trabalhadores entre o mercado formal e o
informal (Guimardes, 2009), a qualificacdo profissional passa a operar como politica de
enfrentamento do desemprego estrutural (Tommasi; Corrochano, 2020). Os novos
trabalhadores sdo instados a aderir a ideia de que € preciso substituir a carreira de longo prazo
por ocupacles contingentes que, ademais, requerem constante aprimoramento individual.
Assim, a “cultura da empregabilidade” “fere de morte” aquele modelo do “trabalho livre, mas
protegido” (Machado da Silva, 2018 [1999], p. 303), legitimando uma fragmentac&o social que
aprofunda a heterogeneidade da experiéncia social.

E no decurso desse debate que o par “empregabilidade/empreendedorismo” € proposto
como categoria analitica relativa ao movimento de “individualizagdo” dos controles que
organizam a producéo e a vida social (Machado da Silva, 2002). Ao longo dos anos, em um
contexto em que politicas econdmicas de carater neoliberal buscam gerir 0 avango das
desigualdades que produzem (Fontes, 2023), 0 “empreendedorismo” passa a figurar como

nogdo-chave em pesquisas dedicadas a diferentes dimensdes desse trabalho reconfigurado,
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sendo mobilizado, por exemplo, no tratamento da autonomizagdo do trabalho (Rosenfield,
2015; Lima, 2010), dos modos de se ganhar a vida em empreendimentos populares (Costa,
2022; Silva, 2017; Araujo, 2011) e das atividades mediadas por plataformas digitais (Abilio,
2020). Na entrada dos anos 2020, afinal, é possivel afirmar que o empreendedorismo esta
incorporado ao cotidiano brasileiro, organizando discursos institucionais e referéncias
individuais, inclusive entre os mais pobres, “sujeitos saturados de experiéncia popular que
batalham, mas sentem tendéncias racionalizadoras Ihes coagirem a romper com seus costumes
em nome de uma prometida e, na maioria das vezes, ndo cumprida ascensdo social” (Costa,
2022, p. 1).

Ocorre que, ao longo do desenvolvimento dessas reflexdes, embora os espagos de
trabalho e as relacBes no interior das organizacdes (como aquelas entre trabalhadores,
supervisores e gestores) estivessem, ha muito, sob exame dos pesquisadores, a firma em si
seguia sendo uma dimensao cara antes a sociologia da empresa do que a sociologia do trabalho.
Como aponta Guimarées (2009), embora avizinhados, esses campos produziram linhagens
intelectuais especificas. Enquanto a sociologia do trabalho tinha como tematica privilegiada os
processos de trabalho, a sociologia da empresa priorizou, em uma frente, as trocas entre as
firmas, tanto a partir de seu carater competitivo quanto cooperativo e, em outra frente, as trocas
entre as firmas e os individuos participantes do mercado de produtos e servicos, crescentemente
complexo e, por isso, demandante de nocOes capazes de apreender as novas formas de
producdo, gestdo do trabalho e gestdo dos negdcios. Nessa mesma vizinhanga, a sociologia do
emprego tem o mercado de trabalho como dimensdo prépria, estando os pesquisadores desse
campo, por muito tempo, dedicados ao estudo de suas configuracGes; entretanto, estiveram
menos atentos aos mecanismos que possibilitavam a efetivacdo das trocas (Guimarées, 2009).
Contudo, pesquisas que demonstram o papel de mecanismos ndo mercantis, como o das redes
sociais, na obtencéo de trabalho (Granovetter, 1974) passam a interpelar, em meados dos anos
1970, a suficiéncia de uma perspectiva limitada as transacOes realizadas entre ofertantes e
demandantes de trabalho. Assim, Guimarées (2009, p. 93) entende que, apesar das sociologias
do trabalho, da empresa e do emprego terem se desenvolvido em torno de temas apartados em
algum ponto, esses campos guardam um interesse comum pelo “comportamento
institucionalizado ao redor de regras do tipo mercantil-capitalista”, levando-as a sublinhar a
importancia do campo da intermediacéo e dos agentes intermediadores de oportunidades.

Inspirado pelo valor heuristico de se entender a atividade de procura de oportunidades
econbmicas enguanto uma empresa dirigida aos mercados, abordarei, nesta tese, as trocas

envolvendo as startups segundo um olhar que reconhece trés agentes: de um lado, os
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empreendedores a procura de capital para as suas firmas; de outro, os investidores de capital de
risco; e, posicionadas entre eles, as organizagcdes que prestam o servico de intermediacéo dessa
troca, as aceleradoras.

Essa abordagem requer enfrentar dois desafios preliminares. O primeiro se refere a
especificacdo do tipo de atividade empreendedora que temos em mira. O segundo diz respeito
ao delineamento do tipo de firma em exame. Quanto ao tipo de atividade empreendedora que
nos interessa, parece claro que, nos ultimos anos, 0 termo “empreendedorismo” tem sido
mobilizado para descrever atividades muito diferentes entre si. Em um contexto de crescente
desregulamentacéo e flexibilizagdo do trabalho, de complexificacdo das atividades por conta
propria e da emergéncia de novos mercados, ndo é sem razdo que as fronteiras dos significados
émicos das atividades empreendedoras se encontrem pouco demarcadas. Uma série de recentes
estudos documenta as complexas formas pelas quais os individuos simbolizam e organizam o
trabalho e os recursos que empregam em suas atividades empreendedoras. Note-se, o “patrao
trabalhador” da construgao civil, retratado por Araujo (2022), os empreendedores de “impacto
social” que “correm pelo certo”, apresentados por Costa (2022), e as maes “empoderadas” para
0S Novos negdcios, descritas por Garcia (2023) e Maia (2022). Em varias situacdes apresentadas
por essas pesquisas, gerar renda e produzir lucro confundem-se. Por vezes, as atividades
desempenhadas sdo definidas segundo caracteristicas préprias do autoemprego e do trabalho
por conta propria; por outras, os atores se orientam por caracteristicas préprias das firmas, como
o0 reinvestimento do capital obtido no negécio e a organizacao e a supervisao dos processos de
trabalho, mesmo quando a firma é composta por familiares e informais, por exemplo. Nesse
sentido, ndo causa estranhamento que a capacidade explicativa da categoria analitica
“empreendedorismo” seja hoje desafiada, talvez de maneira similar aquela experimentada pela
noc¢do de “informalidade”, como notou Machado da Silva (2003, p. 141), quando apontou que
a generalizagdo, que “confere ao termo [informalidade] a aparéncia de um significado univoco
e de dominio publico, obscurece o fato de que o uso indiscriminado descarna-o de substancia
analitica e forga pratica”.

Quanto ao desafio de circunscrever as firmas que nos interessam, vé-se que, na
literatura dedicada as startups, essas sao tradicionalmente categorizadas segundo dois critérios
basicos. O primeiro se refere ao estagio de maturidade das firmas; o segundo, ao carater
inovativo das tecnologias contidas nos produtos/servi¢os que essas firmas apresentam aos
consumidores. Nas pesquisas que adotam o primeiro critério, as startups sao apreendidas como
“firmas nascentes” que ainda ndo operam nos mercados (Reynolds, 2017; Reynolds; White,

1997). Trata-se, assim, de projetos que ainda ndo se organizaram para competir e cooperar com
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outras firmas nos mercados de consumo, tampouco para estabelecer contratos de trabalho. Em
geral, nessa linha de categorizacdo, o foco se da sobre a dindmica de nascimento, sobrevivéncia
e crescimento das firmas, investigando-se os fatores subjetivos, cognitivos e socioeconémicos
que a compBdem (Aldrich, 2005). Ja a categorizacdo calcada no grau de inovacao dos produtos
e servigos desenvolvidos pelas firmas decorre do interesse pelos fatores que influenciam a
producdo e a difusdo de inovagdes — especialmente aqueles fatores politicos e institucionais
(Lundvall, 1992). Esse recorte se justifica pela maior capacidade das firmas inovadoras de
promoverem o desenvolvimento econémico e a modernizagdo da estrutura produtiva, quando
comparadas as demais firmas nascentes. Conquanto a atividade inovativa seja cara aos
pesquisadores interessados nas politicas de CT&I, a associacdo entre startups e novas
tecnologias prevalece em todo o dominio sociol6gico, tal como evidenciam as pesquisas a
respeito das firmas do Vale do Silicio (Castilla et al., 2000). Todavia, as fronteiras entre as
firmas nascentes baseadas em novas tecnologias e as demais firmas nascentes séo nebulosas.
Empiricamente, constata-se que diversas firmas que se apresentam como startups nos eventos
do ramo desenvolvem produtos baseados em tecnologias, tais como aplicativos para celular,
que s&o, ha muito, conhecidas®.

Diante desses dois desafios — o de distinguir o trabalho envolvido na construgéo de
startups daquele observado em outras atividades empreendedoras, e o de diferenciar as startups
das demais firmas nascentes —, evocarei a ideia de que as relagdes privilegiadas pelos atores
envolvidos com a construcdo de startups descansam sobre uma temporalidade propria do
mercado de capital de risco: o futuro. Ao tomar tal temporalidade como fator determinante,
definirei as startups enquanto projetos de negécios que, por meio da qualificacdo levada a termo
nas aceleradoras, tornam-se ativos que competem por um lugar nos portfélios de investidores
de capital de risco'®. Nessa linha, argumentarei que a acio empreendedora dirigida a producéo

de firmas gque tencionam ser valoradas em um mercado requer instituicdes sociais que podem

° Vale notar que a associacdo entre inovacdes e startups também é promovida por seus agentes por meio, por
exemplo, de jargBes, como 0 “tech”: nas finangas, os empreendedores constroem fintechs; na agropecudria,
agtechs; no ramo de alimentacéo, foodtechs; e no de educacéo, edtechs.

10O capital de risco (venture capital) integra o setor de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) e estd
relacionado a empresas com alto potencial de crescimento, mas que ainda passam por ajustes; ja o private equity
se refere a empresas consolidadas em fase de reestruturacdo, consolidagcdo ou expansdo de seus negacios.
Formalmente, o setor de PE/VC é composto por quatro agentes: as organiza¢fes gestoras, os veiculos de
investimentos (fundos de PE/VC), os investidores e as empresas investidas. A operacdo é simples: os fundos
recebem recursos dos investidores, que sdo administrados pelas organizacfes gestoras; as empresas, afinal,
recebem o capital. Finalizado o prazo de duragéo do veiculo, os gestores liquidam os investimentos e retornam os
proventos aos investidores, segundo as regras de divisdo e prioridade de recebimento estabelecidas nos
regulamentos dos veiculos (Gioielli, 2008). Para uma breve andlise sobre VCs no Brasil nos anos 2000, cf. De
Carvalho; Gallucci-Netto; Sampaio (2014).
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ser bem explicadas a partir de um enfoque analitico sobre o0 agente intermediador encarregado
de tornar tal firma atrativa aos seus potenciais financiadores.

Ao abordar institui¢des sociais que estabelecem as condicdes de possibilidade para que
os individuos troquem nos mercados, estou me dirigindo a um objeto que desperta a atengéo
dos socidlogos desde os seus primérdios. Mesmo Durkheim, autor que, como nota Steiner
(2006), ndo apresenta uma definicdo exata sobre o que seria 0 mercado, entende que 0S
individuos conduzidos a esse espaco ndo passam a cooperar espontaneamente. Ao identificar
uma “base ndo contratual dos contratos”, Durkheim (1995 [1893]) se volta a mesma sorte de
leis e convencdes que intriga Weber (2015 [1918]), quando este indaga sobre as pré-condi¢des
institucionais para que a organizacéo e a distribuicdo da producéo industrial tenham lugar nos
mercados. Subjacente a essas reflexdes, encontra-se a ideia de que as instituicdes sociais nao
operam apenas de maneira coercitiva mas também facilitam a troca (Raud-Mattedi, 2005).
Ademais, desde cedo, 0s sociélogos ressaltam que o arcabougo institucional ndo é composto
apenas por leis e normas. Institui¢cbes informais, como a tradigdo de selar contratos por meio
do aperto de méos, cumprem um importante papel na estabilidade das relacdes entre individuos
que, apesar de ndo se conhecerem diretamente, trocam (Durkheim, 2002 [1890-1900]).

Diante dessa tradicdo e atento ao fato de que ainda conhecemos pouco sobre as
condigdes sob as quais os empreendedores brasileiros se tornam agentes persuasivos em
situacOes de interacdo com investidores de capital de risco (Barman; Hall; Millo, 2021; Garud,;
Schildt; Lant, 2014), tratarei especificamente dos dispositivos que, institucionalizados no
interior das aceleradoras, qualificam as startups a competicdo por capital. Para tal, observarei
essa qualificacdo como integrada ao processo de construcdo das firmas (Kopytoff, 2008
[1986]), uma vez que os agentes selecionam e atribuem valor a projetos de negécios ainda em
desenvolvimento e calcados em expectativas. Isso significa que tanto a “financeiriza¢do”, ou
seja, o crescente papel dos atores financeiros nas economias (Epstein, 2005), quanto a estratégia
de “shareholder value”, isto ¢, a gestdo empresarial calcada na maximizagao dos retornos aos
investidores (Fligstein; Goldstein, 2022), sdo fenbmenos que dizem respeito ndo apenas as
firmas estabelecidas, mas também as nascentes.

N&do é sem razdo que os intermediadores que aprimoram projetos de negocios se
apresentam ao mercado. Um dos entendimentos mais difundidos é o de que os intermediadores
compdem as estruturas edificadas pelos atores para reduzir os custos de aquisicdo de
informacdes e para diminuir os custos de transacdo das negociagOes (Stigler, 1962) e
contratagdes (Williamson, 1983). Esse olhar, porém, tende a considerar a atividade dessas

organizagfes como uma sucessdo de processos de calculo de eficiéncia. Como indiquei, 0s
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primeiros estudos sobre o conglomerado do Vale do Silicio ja& demonstravam que a cria¢do de
startups se estrutura em torno de relagdes interpessoais de profissionais de firmas pioneiras no
setor da computacédo, pesquisadores académicos e financiadores, dentre outros. De tal modo
que, hoje, acumulam-se evidéncias de que as teorizacGes firmadas na eficiéncia alocativa sdo
insuficientes para explicar a capitalizagdo de startups.

N&o obstante, desde que o papel dos lacos sociais marcou a agenda de pesquisas da
sociologia econdmica (Lie, 1997), a atividade de empreender startups se institucionalizou, nos
Estados Unidos, em torno das aceleradoras. Mais tarde, esse fendbmeno também foi observado
nos paises que experimentaram rapido avanco tecnolégico, como Coreia do Sul e Taiwan; e,
mais recentemente, nos paises que viram a sua populagdo consumidora de produtos e servigos
digitais crescer, como China, india e Brasil (Saxenian, 2006). Autores como Mason e Brown
(2014) reconhecem que, atualmente, as aceleradoras sao “fabricas de startups”. Um exemplo
nesse sentido € a aceleradora Y Combinator, que afirma ter recebido 19.000 inscriges para o
seu programa de verdo de 2022 e selecionado 240 dessas para se beneficiarem da qualificacdo
e do investimento de capital que oferece!!. Essa produgio em escala “industrial” certamente
requer processos, rotinas e dispositivos.

No Brasil, muitas firmas nascentes foram e sdo aperfeigoadas nesses espacos. Uma
aceleradora bastante seletiva, como a Google for Startups, por exemplo, acolhe cerca de 50
startups ao ano em seus programas de longa durag@o no Brasil (Google For Startups, 2021).
Diversas startups consideradas bem-sucedidas pelos agentes de mercado, como Quinto Andar
(imobiliaria digital que se apresenta como “a maior plataforma de moradia do Brasil”), Ifood
(plataforma de entrega de refeigdes e outros produtos) e 99 (plataforma de mobilidade urbana),
passaram por aceleradoras em alguma fase de seu desenvolvimento. Todavia, apesar de sua
relevancia social, as aceleradoras sdo raramente abordadas na literatura socioldgica brasileira.
Segundo Machado, Elias e Massuda (2019), que realizaram uma revisao sistematica sobre as
empresas de base tecnoldgica em periddicos elencados nas plataformas Scielo e Spell, apenas
um estudo se dedicara ao tema até 2019, o estudo publicado por Maia (2019)*2. Quando a
pesquisa ¢ ampliada para o tema do empreendedorismo e se estende & producdo académica
latino-americana dos Ultimos dez anos, Fontes (2023), em recente artigo, constata que apenas

quatro artigos se referem a digitalizagéo.

11 Cf, https://www.ycombinator.com/. Ultimo acesso: 16 set. 2022.

12 0 levantamento aponta que as pesquisas sobre empresas de base tecnoldgica se concentram no campo da Gestdo
e Producédo, e da Administracdo de empresas (Machado; Elias; Massuda, 2019). A mesma preponderancia é
observada quando o tema é o empreendedorismo em geral (Ferreira; Pinto; Miranda, 2015).


https://www.ycombinator.com/
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A partir de uma agenda de pesquisas empiricas iniciada em 2014, pude constatar que
as aceleradoras concentram a rotinizacdo das praticas capazes de tornar uma ideia de negocio
em um objeto que é selecionado e valorado por investidores. Também para Faria (2018, p. 195),
que investigou o que significa ser empreendedor no Brasil e no Reino Unido, o acesso a
investimentos tende a ser facilitado quando ele “¢ rotinizado e padronizado, aumentando a
circulacdo de capital”. De fato, a formacdo do par empreendedor-investidor ndo é trivial. No
Brasil, existiam, em 2019, mais de 13.000 fundadores de startups, segundo estimou a
Associacdo Brasileira de Startups (ABSTARTUPS)!3: muitos deles & procura de capital para
desenvolver os seus projetos. Na outra ponta da transacdo, considerando-se apenas 0s
investidores informais, dedicados as startups em fase incipiente, também se contabilizam
milhares — apenas a Anjos do Brasil, uma associacdo de investidores informais, estimava, em
2019, reunir mais de 7.000 investidores!*,

Teoricamente, os problemas de coordenacdo que empreendedores e investidores
enfrentam sdo de notavel riqueza. Em primeiro lugar, porque os dois lados envolvidos na
transacdo tém preferéncias quanto as parcerias que buscam realizar. Ou seja, eles agem de forma
reciprocamente dependente (empreendedores precisam de capital para realizar seus projetos;
investidores buscam startups capazes de produzir rendimentos). Nessa direcdo, acelerar a
producdo de acordos entre esses atores é uma tarefa que requer instituicdes especializadas. Em
segundo lugar, porque tanto empreender quanto investir sdo atividades orientadas ao futuro.
Como o futuro ndo ¢ plenamente calculavel (Knorr-Cetina, 2015), a distribuigdo dos recursos é
especialmente orientada por expectativas (Beckert, 2013). Nesse sentido, intermediar a troca,
coordenando o alinhamento das preferéncias e expectativas dos atores, € uma atividade de
primeira ordem para o intermediador.

Interessado na capacidade heuristica da categoria intermediador, investirei no estudo:
(i) da coordenacdo da mercantilizacdo das startups enquanto objetos econémicos, focalizando
os dispositivos a tornar esse objeto atrativo; e (ii) da atribuicdo de valor que tem lugar nesse
mercado. Para essa reflexao, contarei com o conhecimento acumulado em trés corpos teoricos:

0 dedicado ao processo de matching; o voltado & valoracdo, incluindo aquele dirigido aos

13 Quantidade balizar, uma vez que a metodologia utilizada pela ABSTARTUPS ndo é clara. Cf.
https://abstartups.com.br/crescimento-das-startups. Ultimo acesso: 16 set. 2022.

14 Numero meramente balizar, ja que a metodologia utilizada pela Associacdo néo é clara. E razoavel considerar
que o ndmero inclui investidores ndo ativos, ou seja, que nunca realizaram investimentos em startups. Cf.
https://www.anjosdobrasil.net/blog/pela-primeira-vez-desde-2010-volume-de-investimento-anjo-apresenta-
queda-no-brasil. Ultimo acesso: 16 set. 2022. Para uma evolugdo anual do nimero de investidores da Anjos do
Brasil, cf. Zen (2020, p. 66).


https://abstartups.com.br/crescimento-das-startups
https://www.anjosdobrasil.net/blog/pela-primeira-vez-desde-2010-volume-de-investimento-anjo-apresenta-queda-no-brasil
https://www.anjosdobrasil.net/blog/pela-primeira-vez-desde-2010-volume-de-investimento-anjo-apresenta-queda-no-brasil
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dispositivos e as narrativas que conformam a producéo de futuros; e o interessado nos diferentes
papéis dos intermediadores.

A tese esta organizada em duas partes. Na primeira delas, apontarei, em debate com a
teoria e com os dados quantitativos disponiveis, que o empreendedorismo € um fenbmeno em
que trabalhadores e fundadores de empresas se confundem. Buscarei, entdo, discernir praticas
e significados concernentes as startups. Farei isso no primeiro capitulo, definindo
conceitualmente o mercado em que 0s atores se encontram e o que nele circula. Para tal, tomarei
como inspiracdo o olhar da sociologia do trabalho, que concebe a atividade empreendedora
como uma estratégia de insercao social dos individuos que assume multiplas formas. VVeremos
que as atividades empreendedoras mais presentes no contingente populacional brasileiro se
referem a geracdo de renda. Para identificar, entdo, as atividades relativas as startups, nos
debrucaremos sobre levantamentos que tratam de empresas jovens. Notaremos que € pequena
a quantidade daquelas que se dedicam ao desenvolvimento de novos produtos, processos e
mercados. Contrariando essa estatistica, os levantamentos que monitoram os aportes de capital
de risco em empresas jovens mostram o crescimento dessa atividade nos ultimos anos. Onde
esse fluxo capital-startups estaria documentado? Ao examinarmos os estudos académicos
interessados nos agentes de inovacao e em suas relagdes, veremos que esses desenvolvem suas
ideias em torno do pressuposto de que os investidores prospectam inovagdes capazes de agregar
valor as empresas. Ja esta tese suporta seu raciocinio na premissa de que as empresas que
acumulam valor, apesar do que produzem, sdo aquelas prospectadas pelos investidores.
Finalmente, a analise triangulada dos dados quantitativos disponiveis, dos dados qualitativos
de primeira m&o e dos achados tedricos mais destacados fornecera o estado da arte do tema no
Brasil, suportando a proposta desta tese de desassociar as startups tanto das caracteristicas dos
produtos/servicos/processos que desenvolvem quanto do trabalho desempenhado pelos
empreendedores. Definirei, assim, as startups enquanto projetos que, por meio da qualificacdo
levada a termo nas aceleradoras, tornam-se ativos financeiros que tencionam participar do
portfolio de investidores de capital de risco. A natureza mercantil dessas relagdes aponta a
conveniéncia de se abordar essa lacuna na sociologia brasileira a partir do enfoque em seu
agente intermediador.

Para conhecer esse mercado de maneira apropriada, apresentarei, no segundo capitulo,
0s principais atores envolvidos nas trocas relativas as startups e as estruturas institucionais que
sustentam suas relagdes. Por meio de uma adaptacdo do esquema de Fligstein e Choo (2005)
sobre a governanga corporativa, sera apresentada uma visdo panordmica e sistematica das

instituicOes com relacdo ao nivel das préaticas de seus atores. Ao longo da exposi¢éo, buscarei
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recuperar 0os mais importantes debates tedricos sobre tais instituicdes e apresentarei casos
empiricos que revelam como elas se expressam. Lateralmente, o capitulo apresenta aos novos
interessados no tema aspectos que aguardam por intérpretes, uma vez que, até onde minhas
pesquisas alcancaram, tal apanhado € inédito na sociologia brasileira.

Conhecidos, na primeira parte da tese, 0s agentes e instituicbes que importam as
startups, assim como as teorias que deles tratam, estaremos equipados para, na segunda parte,
entender como as aceleradoras convertem projetos de negocios em ativos financeiros atraentes.
Nos termos de Doganova e Kornberger (2021, p. 1), veremos como os “futuros imaginados sao
conduzidos pelos agentes e as ferramentas que os materializam”. Os trés capitulos que
compdem essa segunda parte almejam: (i) expor diferentes momentos do processo de
construcdo das firmas, apontando a crescente complexidade da atividade de prospectar capital;
(if) demonstrar que esse processo varia segundo os intermediadores, sendo distintas as énfases
em dispositivos e praticas dadas por aqueles tradicionalmente concebidos para o0
empreendedorismo gerador de renda e por aqueles concebidos para a pesquisa e a producéo de
CT&l.

Para tal, no terceiro capitulo, apresentarei uma situacdo de encontro entre
empreendedores e investidores, documentando como se d&o os trabalhos de modelagem das
startups. Tomarei o caso da aceleradora InovAtiva, mantida pelo Servico Brasileiro de Apoio
as Micro e Pequenas Empresas (Sebrae), uma organizacdo tradicionalmente proxima do
empreendedorismo gerador de renda. Veremos que ali os empreendedores e seus qualificadores
se concentram no aprimoramento dos pitches, breves discursos que expdem aos investidores as
caracteristicas dos neg6cios empreendidos. Demonstrarei que os pitches qualificam as startups
principalmente por meio da apresentagdo de dados quantitativos relativos ao tamanho dos
segmentos do mercado consumidor que as firmas pretendem atingir. A luz dos estudos da
valoracdo, argumentarei que os pitches operam como dispositivos de construcao da verdade
que, ao incorporarem o frame dos investidores — 0 esquema cognitivo que organiza 0 modo
como valoram —, submetem a empresa resultante da imaginacdo dos empreendedores aos
critérios convencionados no mercado de startups.

Sendo o tamanho dos segmentos do mercado consumidor um fator determinante a
atratividade das startups, os empreendedores sdo desafiados, em primeiro lugar, a definir o
segmento que tém em mira e, em segundo lugar, a verificar se, de fato, os produtos que
desenvolvem sdo atraentes. Em alguns casos, é preciso modificar aspectos dos produtos, de
modo a viabiliza-los economicamente em tal segmento; em outros, a baixa receptividade no

segmento inicialmente almejado leva os empreendedores a prospectarem outros segmentos para
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ofertar os seus produtos/servicos. No quarto capitulo, tratarei desse tipo de desafio a partir de
um caso empirico. Apresentarei uma situacdo em que pesquisadores académicos participantes
da aceleradora de carater cientifico do Programa de Pesquisa Inovativa em Pequenas Empresas
(PIPE), mantido pela Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de S&o Paulo (Fapesp), sdo
orientados, por seus qualificadores, a confrontar suas expectativas de valor com as expectativas
de valor de potenciais consumidores. Esse conflito é desempenhado com a ajuda do Canvas,
um esquema visual para a elaboracdo de planos de negdcios, que, argumentarei, opera como
um dispositivo prescritor dos elementos que compdem o que € o valor de uma startup. A partir
de uma aproximagdo a nocdo de atrito criativo (Stark, 2009), cara as dindmicas
intraorganizacionais de inovacéo, proporei que a dissonancia fomentada pela aceleradora entre
aqueles principios de valor ndo produz firmas inovadoras, mas sim as firmas que o mercado
espera ver produzidas, ou seja, firmas capazes de ganhar valor rapidamente ao longo do
processo de mercantilizacdo das inovac0es ja ratificadas em espacos académicos.

Uma vez conhecidos os principais dispositivos por meio dos quais as aceleradoras
qualificam as startups que acolhem, avancaremos, no quinto capitulo, sobre o0 modo como o0s
empreendedores negociam com os investidores, revelando os dilemas de valor que se interpdem
aos acordos. Por meio da descricdo da trajetdria de duas startups que, atualmente, encontram-
se em fase avancada de desenvolvimento, demonstrarei que as negociagdes entre
empreendedores e investidores dizem respeito a uma dindmica temporal que envolve os eventos
de encerramento dos cursos de qualificacdo prestados pelas aceleradoras, conhecidos como
demodays. Veremos que, apesar de sua dependéncia de recursos, os empreendedores sao habeis
em manter diversas ofertas de investimento sobre a mesa, enquanto frequentam aqueles eventos
e prospectam por novas oportunidades para incrementar o valor de suas firmas. Inspirado nos
estudos de matching, interpretarei essa pratica como uma producdo de densidade cara a
valorizacdo do bem ofertado. Veremos, ainda, a partir da descri¢cdo de uma cena complementar
que revela como se d& uma negociacdo a portas fechadas, que os dilemas do valor das empresas
se expressam nas interacdes entre empreendedores e investidores como resultado dos diferentes
frames adotados pelos agentes: enquanto os empreendedores esperam ver o0 passado computado
no valor (recursos e trabalho ja empregados), os investidores contabilizam o futuro (expresso
na forma de risco da firma ndo se valorizar).

No sexto capitulo, proponho que a construcdo de novas firmas, quando encarada como
um processo relativo & circulagdo mercantil de expectativas de valor, abre uma trilha
conveniente a reflexdo sobre o desenvolvimento, tema que esteve mais fortemente presente na

agenda da sociologia brasileira quando o debate em torno da superacao do subdesenvolvimento
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era associado a modernizacdo de nossas empresas manufatureiras. No atual momento de
emergéncia de novos modelos de negdcios em todos os setores da economia, proponho que a
reflexd@o sobre o desenvolvimento pode ser enriquecida por pesquisas que abordem a construcao
de novas firmas engquanto um processo relativo a circulacdo mercantil de expectativas de valor.
Essa abordagem abre caminho para que agentes ainda pouco conhecidos por nds, como 0s
intermediadores de startups, ganhem um estatuto analitico condizente & complexidade das
relacGes que tecem na atualidade.

O material empirico que fundamenta o tratamento tedrico aqui empreendido tem
carater qualitativo e estd apoiado em entrevistas em profundidade que ocorreram em duas
ondas. A primeira foi realizada entre maio e agosto de 2021; e a segunda, em agosto de 2022.
Na primeira onda, ocorreram as entrevistas referentes aos perfis da Frente A (parte dela), Frente
B e Frente D, descritos na Tabela 1. Na segunda onda, ocorreram as entrevistas com os perfis
da Frente A (outra parte dela) e Frente C, descritos na mesma tabela. As entrevistas da primeira
onda se deram em meio ao protocolo de isolamento social da pandemia da covid-19, de modo
que foram realizadas por videochamadas e gravadas sempre gque autorizado pelos entrevistados.
Jaamaior parte das entrevistas da segunda onda foi realizada presencialmente e gravada sempre
que autorizado pelos entrevistados — uma pequena parcela das entrevistas foi realizada por
videochamadas a pedido dos entrevistados.

A minha insercdo no campo seguiu trés estratégias. Na primeira delas, frequentei 0s
eventos que relnem os agentes do mercado de startups. Neles, além de acompanhar o
andamento das atividades, gravar e anotar os fatos de interesse, convidei 0s atores a colaborar
com a pesquisa conforme disponibilidade — a maior parte das entrevistas foi agendada para
momentos posteriores, uma pequena parte foi realizada durante os intervalos dos eventos. Os
eventos abertos ao publico foram frequentados mediante simples inscri¢éo prévia; ja os eventos
reservados aos agentes do mercado foram frequentados apds seus coordenadores autorizarem a
realizacdo desta pesquisa. A segunda estratégia, foi o envio de convites para entrevistas a
empreendedores por meio da plataforma virtual de profissionais LinkedIn. Nos convites,
apresentei-me como pesquisador de startups, esclareci que vinha acompanhando a trajetdria da
startup em questdo ha certo tempo e enfatizei a importancia de contar com a opinido do
empreendedor no estudo. O resultado dessa estratégia foi positivo, com cerca de 30% de aceite
aos convites. A terceira estratégia contou com a colaboracgéo de colegas consultores que mantém
relagbes no mundo corporativo na indicagdo de pessoas interessantes a pesquisa; apos
entrevistadas, elas eram convidadas a indicar novos colegas. Essa estratégia de “bola de neve”

foi utilizada principalmente para os perfis da Frente D e, em menor medida, para o perfil da
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Frente B, descritos na Tabela 1. Todos os entrevistados atendiam aos critérios de selecdo
considerados: startups em diferentes estagios de maturacdo, empreendedores com
caracteristicas variadas e atuantes em setores econémicos diversos. Entrevistar trabalhadores
por conta propria que se definem como empreendedores foi uma forma de complementar os
achados apresentados pela literatura atual sobre as multiplas formas de se ganhar a vida com
material empirico de primeira m&o, permitindo o aprofundamento de aspectos do
empreendedorismo gerador de renda que mais interessavam a esta pesquisa.

A Coordenacdo do Comité de Etica em Pesquisa Envolvendo Seres Humanos da
Escola de Artes, Ciéncias e Humanidades da Universidade de S&o Paulo (EACH — USP) emitiu
parecer positivo e aprovou a realizagio desta pesquisa em 06 de maio de 2021°. Aos
entrevistados, foi solicitada a assinatura de um Termo de Consentimento Livre e Esclarecido
gue assegura a preservacao de suas identidades. As declaraces daqueles que se recusaram ou
que ndo tiveram meios para assinar o Termo ndo sdo citadas nesta tese; ja as declaracGes
daqueles que puderam assina-lo estdo, eventualmente, citadas. Os nomes dos empreendedores
entrevistados e de suas startups sdo ficticios, exceto quando as citagdes tém como referéncia
registros de acesso livre ao publico — reportagens jornalisticas, relatérios e registros em video
e audio publicados em plataformas digitais. Os nomes ficticios das firmas foram adotados
conforme os padrdes atualmente utilizados no mercado, de modo a se mostrarem criveis ao
leitor. Os nomes de algumas empresas citados pelos entrevistados foram mantidos tal qual,
guando ndo remetiam a informacBes sensiveis. Os nomes das aceleradoras e de outras
organizacg0es citadas nesta tese também foram mantidos tal qual, quando (i) a realizacao desta
pesquisa em seus espacos foi por elas autorizada ou (ii) suas atividades foram publicadas por
terceiros na plataforma de contetdo YouTube para acesso do publico geral. Vale notar que
gravar eventos se tornou uma pratica de varios atores do mercado no periodo da pandemia da
covid-19 e que alguns deles assim seguiram ap6s o fim da emergéncia sanitaria. O
cancelamento de eventos presenciais durante a pandemia prejudicou parcialmente a estratégia
de aproximacao aos atores, de modo que foi preciso investir em outros caminhos, como a
emissdo de convites via LinkedIn. Os eventos online foram alentos importantes ao
possibilitarem que a pesquisa seguisse monitorando o mercado durante o periodo de isolamento

social.

15 Projeto niimero 45492321.1.0000.0138.
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Frente de entrevistas Numer_o de
entrevistas

Frente A. Empreendedores de startups que passaram por aceleradoras 30
Frente B. Trabalhadores por conta propria que se identificam como 13
empreendedores e que passaram por organizac6es qualificadoras
Total autoidentificado como empreendedor 43
Frente C. Mentores de empreendedores participantes de eventos de aceleracéo de 9
startups
Frente D. Executivos de grandes corporacfes frequentadores de cursos de 11
inovacdo
Total de entrevistas 56

Fonte: elaborada pelo autor.

Tabela 2 — Composicao da Frente A — Empreendedores de startups que passaram por

aceleradoras

Staprtu Segmento mgg:%ﬁg Ste;)rtu Segmento f’:lrﬂg;%ﬂg

s s
1 Produtividade/Eficiéncia 642 16 Agricola 40
2 Produtividade/Eficiéncia 500 26 Quimico 40
3 Finangas 380 17 Produtivida:e/Eficiénci 31
4 Finangas 312 18 Agricola 27
5 Recursos Humanos 260 14 Agricola 23
6 Finangas 222 28 Agricola 23
7 Seguranga 137 19 Educacéo 20
8 Seguranga 130 25 Agricola 11
22 Transporte 116 20 Recursos Humanos 10
9 Finangas 100 24 Agricola 5
10 Agricola 92 21 Seguranca 4
11 Saude 79 27 Transporte 4
12 Educacdo 60 23 Transporte 3
13 Saude 48 29 Transporte 1
15 Saude 46 30 Educagéo 1

Fonte: elaborada pelo autor.

Tabela 3 — Composicao da Frente B — Trabalhadores por conta propria que se
identificam como empreendedores e que passaram por organizac6es qualificadoras

Empreendedor | lIdade Segmento Cidade
1 29 Refeicbes Recife-PE
2 28 Artesanato Recife-PE
3 31 Alimento pets Recife-PE
4 50 Camel6 (roupas) | Rio de Janeiro-RJ
5 29 Refeicdes Barra-PB
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Empreendedor | Idade Segmento Cidade

6 35 Refeicbes Candeias-BA
7 40 Roupas/bonecas Salvador-BA
8 18 Midias sociais Gravatai-RS

9 25 Artesanato Paulista-PE
10 25 Fotografia Nova lguacu-RJ
11 43 Agricultura Eldorado-RS
12 23 Artigos variados Diadema-SP
13 49 Confeccéo Sao Paulo-SP

Fonte: elaborada pelo autor.

Tabela 4 — Composicao da Frente C — Mentores de empreendedores participantes de
eventos de aceleracdo de startups

Mentor Segmento Cidade
1 Advocacia Séo Paulo-SP
2 Marketing S&o Paulo-SP

Fonte: elaborada pelo autor.

Tabela 5 — Composicao da Frente D — Executivos de grandes corporacdes
frequentadores de cursos de inovagao
Executivo Segmento

1 Programa de fidelidade

Plataforma digital

Indistria alimenticia

Indistria de bebidas

Agéncia de comunicagdo

IndUstria de cosméticos

Seguradora

Indistria de bebidas

O o | N oo |bjw N

Banco digital

[y
o

Industria de calcados
Servigos de informacéo e
comunicacdo

Fonte: elaborada pelo autor.
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Tabela 6 — Participacdo em eventos de startups

Eventos virtuais sincronos (concentrados no periodo de pandemia da covid-19)

Eventos presenciais

Total
Fonte: elaborada pelo autor.

olw|lo |2
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PARTE 1
O MERCADO DE STARTUPS E SUAS INSTITUICOES

O empreendedorismo tem se destacado como uma nogdo util a compreensdo de uma
ampla variedade de atividades. Entre os principais temas de interesse dos pesquisadores, estdao
0S novos processos de trabalho, a maneira como os agentes significam os seus trabalhos e as
subjetividades neles envolvidas. Com o intento de distinguir o trabalho envolvido na construgédo
de startups daquele observado em outras atividades empreendedoras, evocarei a temporalidade
propria do mercado de capital de risco: o futuro. Argumentarei que € a transformacéo do objeto
“projeto empreendedor” em um “objeto de investimento” que especifica a atividade
empreendedora sobre a qual esta tese se debruca (Muniesa; Doganova, 2020). Em outras
palavras, definirei as startups enquanto projetos que, por meio da qualificacdo levada a termo
nas aceleradoras, tornam-se ativos financeiros que pretendem figurar no portfolio de
investidores de capital de risco.

Note-se que abordarei organizacfes incipientes, que ndo sdo mais do que projetos e
que requerem financiamento antes de se constituirem burocraticamente, antes de produzirem
valor e antes de capturarem valor. Nesse sentido, as startups podem ser vistas como
organizagOes ancoradas em imagens sobre o futuro ou, para usar um termo consagrado por
Beckert (2013), como empresas que sdo essencialmente “ficcionais”. Sem embargo, o
financiamento de firmas ja estabelecidas também descansa sobre expectativas — mais lastreadas
em informacdes histdricas do que no caso das startups, mas, ainda assim, expectativas. A
dindmica das bolsas de valores mobiliarios € um exemplo que ndo deixa davidas sobre o papel
das expectativas na valoragdo de corporagdes estabelecidas em seus mercados (Preda, 2017).

Nos termos esclarecedores de Knorr-Cetina (2015), um empreendedor pretende que
sua proposta seja reconhecida, por um potencial investidor, como crivel, promissora e
merecedora de recursos. Ele pode ser visto como o agente que apresenta uma “promessa de
lucros futuros”, enquanto o investidor, como aquele que “compra” essa promessa. Ocorre que,
como as promessas sao “contingentes do futuro acontecendo conforme o esperado” (Ibid., p.
106), as formas de persuaséo acerca de tais promessas sao institui¢cdes sociais importantes para
a efetivacao do investimento, podendo assumir a forma de relatorios, proje¢des gréaficas, planos
de negdcios, discursos, dentre outras (Birch, 2023; Beckert; Bronk, 2018; Schmidt, 2015;
Schmidt, 2010).

Conquanto a participacdo de financiadores externos seja um problema tedrico

conhecido na literatura que trata da empresa capitalista (Fligstein; Choo, 2005), uma das
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caracteristicas que torna as trocas entre empreendedores de startups e seus financiadores
diferentes daquelas observadas nas empresas estabelecidas é que, no mercado de startups, 0s
agentes precisam formar expectativas ndo apenas sobre o desempenho das firmas em um
contexto socioeconémico futuro, mas também — e primeiramente — sobre o que sera a firma em
si. E nesse sentido que a coordenacdo da producdo do encontro entre empreendedores e
investidores ganha relevancia. Como selecionar e valorar um bem cujo potencial para se tornar
um ativo financeiro ainda nao esta qualificado?

Para iniciar o debate, no primeiro capitulo, argumentarei que pesquisar como as
expectativas de empreendedores e investidores séo coordenadas por intermediadores equipados
com dispositivos de qualificacdo caros ao mercado de capital de risco € uma forma promissora
de compreender o que os atores efetivamente fazem quando se encontram para trocar.
Sustentarei esse argumento na revisdo da literatura sobre startups e na analise de dados sobre
as diferentes atividades empreendedoras presentes no Brasil. A coordenagdo diz respeito ao
modo como os atores tornam uma troca mercadoldgica possivel por meio da formacéo de
expectativas compativeis a seus interesses materiais e ideais (Beckert, 2009). A literatura elenca
trés problemas referentes a coordenacdo de mercado: o problema do valor, o problema da
competicdo e o problema da cooperacgdo. Tratar da coordenacgédo de expectativas enquanto um
problema de mercado € uma maneira promissora de (i) compreender como atuam as
organizacOes intermediadoras dedicadas as startups e de (ii) documentar como elas mobilizam
os dispositivos que qualificam as startups enquanto ativos financeiros passiveis de valorizacdo
ao longo do tempo.

No segundo capitulo, afirmarei que atribuir importdncia ao encontro entre
empreendedores e investidores implica assumir que esses agentes compartilham mecanismos
sociais onde trocas repetidas ocorrem sob um conjunto de regras formais e informais que
governam suas relacdes. Nessa linha, apresentarei o quadro institucional que conforma as acdes

dos participantes do mercado de startups.
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Capitulo 1
O financiamento de startups enquanto um mercado: conciliando o debate sobre a

atividade empreendedora e a construcdo de firmas

Na primeira secdo deste capitulo, recuperarei a tradicdo de estudos, central ao debate
brasileiro em sua origem, que associa a atividade empreendedora as multiplas formas de
trabalho néo assalariadas que os individuos encontram para gerar renda. Diferentemente dessa
tradicdo, veremos, na segunda se¢do, que o ato de empreender pode ser observado como uma
forma de gerar firmas, e estudar esse nascimento tem sido um dominio usual da sociologia das
empresas. Nele, notaremos o predominio de dois veios tedricos: um dedicado as estruturas de
ligacdo entre os atores e outro voltado as politicas e instituicdes. Ambos associam as startups a
producdo de inovacdes e tecnologias caras a CT&I. Na terceira se¢do, veremos, porém, que a
ligacdo entre a nocdo tedrica e a experiéncia dos atores justifica-se apenas parcialmente. A
analise combinada de dados quantitativos e de dados qualitativos de primeira m&o nos permitira,
entdo, notar que os financiadores privados concentram seus esforcos e recursos em firmas que
pouco se parecem aquelas descritas nos estudos sobre politicas e estruturas de inovagéo. Por
isso mesmo finalizarei argumentando, na quarta secéo, que as aceleradoras sdo agentes que
lidam com o problema da coordenacgdo de expectativas entre empreendedores de startups e

investidores.

1.1 Atividade empreendedora e empreendedores: tdo perto das experiéncias dos
trabalhadores por conta propria, tdo longe das firmas nascentes

Nesta secdo, recupero a tradicdo intelectual que tem lancado méo da categoria analitica
“empreendedorismo” para refletir sobre as multiplas formas de trabalho ndo assalariadas no
Brasil. Trata-se de uma literatura que se, por um lado, focaliza as startups, por outro, centra seu
interesse nos atores antes que nas firmas.

Dentre os estudos recentes, destaca-se o conduzido por Pires (2021, p. 14), o qual, ao
se debrucar sobre os empreendedores e trabalhadores de startups que atuam em espacos
compartilhados de trabalho (coworkings), entende que esses atores se fiam a “utopia-misséo de
mudar o mundo”, mesmo se encontrando em um contexto de inseguranca e de trabalho por
projetos. Para a autora, o trabalhador-empreendedor de si € “levado a pensar-se ndo enquanto
empregado, subordinado e membro de um coletivo, mas como empresa individual, que deve se

preocupar com seu proprio desenvolvimento, garantir sua empregabilidade e aprimorar seu
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capital humano” (Pires, 2021, p. 14). Tal qual Pires (2021), Zanon (2019, p. 173) identifica
empreendedores cujos “valores e propostas de emancipagao disponibilizados pelas formas mais
humanas e sensiveis de trabalho correspondem diretamente aos valores de lucratividade das
empresas e do proprio individuo entendido como empreendedor de si”. Ja Palermo e Ventrici
(2020) discutem como, em uma bem-sucedida empresa de comércio eletrénico argentina que
também atua no Brasil, significados caros ao empreendedorismo e a meritocracia tém
suplantado os sentidos tradicionais do trabalho e se apresentado como obstaculos para a
organizacéo coletiva dos trabalhadores.

Essa associacao entre empreendedores e trabalhadores ndo é sem razdo, uma vez que
remete a problemas que desafiaram a sociologia do trabalho ao longo de grande parte da
constituicdo do campo no Brasil. Conhecer os principais pontos dessa trajetéria convém ao
propdsito de definir, a contrapelo, a atividade de construir startups enquanto calcada em
expectativas distintas daquelas presentes no mundo do trabalho.

Como aponta Guimardes (2009), as andlises sobre a mobilidade ocupacional na
Ameérica Latina foram as primeiras a se interessar pela estrutura ocupacional, uma vez que
relacionavam as mudancas naquela estrutura a ascensao de grupos capazes de conduzir a regido
a “modernizagdo”. Com efeito, para os intelectuais que tinham o planejamento do
desenvolvimento econdmico em mira, o interesse pelo trabalho e seu mercado se justificaria
antes por sua expressao na estratificacdo e na mobilidade social do que pela dinamica da troca
mercantil. Foi em torno da categoria “marginalidade” que a teorizagdo sistematica acerca do
trabalho na América Latina veio a ocorrer mais substancialmente (Quijano, 1967; Nun, 1971
[1969]). De inspiracdo marxiana, propunha que parte da populacdo dos paises periféricos ndo
cumpria sua funcdo na producéo capitalista. Cedo, porém, as descricdes das condicdes de
trabalho em atividades alternativas a assalariada nas grandes cidades (Machado da Silva, 2018
[1971]; Berlinck, 1975; Kowarick, 1975) enfraqueceram a hipdtese de um percurso linear rumo
a modernizacdo, corroborando o argumento divergente que compreendia as formas néo
capitalistas de producdo ndo como apartadas da reproducdo do capital, mas a ela integradas
(Oliveira, 2003 [1972]).

Dentre as multiplas formas de trabalho que caracterizam o Brasil, o trabalho por conta
propria € documentado na literatura como um dos mais longevos modos de inserc¢éo social
(Prandi, 1978; Franco, 1997; Kowarick, 2019). Cumpre notar, porém, que a sua analise foi, em
geral, realizada a partir do referencial do trabalho assalariado, industrial, masculino,
qualificado, regular e duradouro, vigente nas primeiras décadas da constitui¢cdo da sociologia

brasileira (Oliveira; Ramalho; Rosenfield, 2019). Assim, essa e outras formas de trabalho
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foram, muitas vezes, tratadas como “desviantes”, “disfuncionais” e “atipicas”. Sem embargo,
cedo os achados empiricos fizeram emergir interrogacGes acerca desse estatuto tedrico. Um dos
mais valiosos se deu entre os anos 1970 e 1980, quando o trabalho doméstico, ainda que
realizado fora do circuito da mercadoria, passou a ser entendido como central a producao da
vida e da reproducéo cotidiana e geracional da familia e da sociedade (Bilac, 2014).

Nas décadas seguintes, o estabelecimento das politicas de qualificacdo profissional
para a “empregabilidade” como caminho superior para o enfrentamento do desemprego
estrutural (Tommasi; Corrochano, 2020) evidencia o rompimento do acordo social do “trabalho
livre, mas protegido”, multiplicando a heterogeneidade da experiéncia dos trabalhadores a
procura de renda. Diante de uma crescente variedade de formatos de relagdes de trabalho, o
estatuto das formas ndo assalariadas de trabalho € elevado a objeto de pesquisa de primeira
ordem (Oliveira; Ramalho; Rosenfield, 2019), fazendo emergir novas categorias analiticas. A
no¢do de “viragdo” ¢ um exemplo dentre aquelas que vao buscar dar conta de problemas dessa
ordem, tratando da experiéncia de individuos ocupados por multiplos trabalhos desqualificados
e mal remunerados (Rizek, 2007; Telles, 2010).

E nesse contexto que a chave analitica do empreendedorismo comeca a ganhar forca
na literatura. Machado da Silva (2002, p. 101) é um dos estudiosos a reconhecer que se
estabelece “uma cultura do trabalho adaptada ao desemprego, ao risco e a inseguranga”. NO
inicio dos anos 2000, o autor considerava superada a nog¢do de “informaliza¢do” do trabalho,
passando, entdo, a propor o par “empregabilidade/empreendedorismo” como sendo mais capaz
de apreender o “carater estruturante de um novo quadro de vida” no Brasil (Ibid.). Uma
caracteristica fundamental dessa nova cultura do trabalho €, ainda segundo esse autor, a
“individualiza¢do” dos controles que organizam a producédo e a vida social. Anos mais tarde,
Rosenfield (2015, p. 116) corrobora essa visdo ao afirmar que “as categorias do tipo trabalho
formal-informal, independente-subordinado, estavel-instavel, virtuoso-precario ndo sdo mais
capazes de servir como parametros para se analisar e categorizar as formas de trabalhar”.

Mais uma vez, Rosenfield (Ibid.) observa uma “autonomizacdo do trabalhador, que
mobiliza recursos proprios e institucionais para procurar formas individuais de inser¢do pelo
trabalho”. Para a autora, as novas estratégias de inser¢ao passam pela combinagao de elementos
como a identificacdo de nichos de atuacdo, franjas de trabalho e prestacdo de servigcos. Com
efeito, em meados dos anos 2020, o empreendedorismo se destaca enquanto uma categoria que
ajuda a explicar a emergéncia dos trabalhos mediados por plataformas digitais, realizados, em
geral, por individuos pouco qualificados (Abilio, 2020). Lima (2010, p. 161) € outro autor a

destacar que o trabalho autbnomo do empreendedor ganha valor social ao acionar o seu
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“potencial criador”. O entendimento de Lima (2010) é o de que o empreendedorismo abrange
ndo apenas os trabalhadores em atividades precérias, mas também aqueles em atividades
qualificadas que requerem certa predisposi¢éo ao risco, como € o caso dos consultores. De fato,
no ramo de estudos dedicados aos profissionais qualificados, a nogdo sobre empreendedorismo
tem contribuido para a compreensdo dos discursos acionados, por exemplo, por executivos de
negocios (Picango, 2013; Leite; Melo, 2008; Martelli, 2006).

A categoria empreendedorismo esta presente, ainda, nas reflexdes que observam um
continuum entre trabalhos formais e informais na composi¢cdo dos rendimentos de familias
pobres. Uma interpretacdo instigante é aquela que apreende a integracdo de empreendedores
aos modelos de regulagdo formais, como o dos microempreendedores individuais (MEI)
enquanto uma reconfiguracdo da informalidade (Muniz, 2023; Costa, 2022; Silva, 2017;
Araujo, 2011). Encontra-se ideia semelhante nos estudos que apontam um “embaralhamento”
das fronteiras do trabalho informal, do ilegal e do ilicito na busca por estratégias para se ganhar
a vida que denotam caracteristicas empreendedoras em atividades, muitas vezes, moralmente
contestadas (Feltran, 2014; Telles; Hirata, 2007). Esse conjunto de estudos evidencia que, na
entrada dos anos 2020, o empreendedorismo estd incorporado ao cotidiano brasileiro,
mostrando-se cada vez mais presente no estudo dos mecanismos de adesdo dos trabalhadores,
organizando discursos institucionais e referéncias individuais ao longo de variados estratos
sociais.

Como vimos, a relevancia das formas ndo assalariadas de trabalho no Brasil tem sido
documentada desde os anos 1970, apresentando-se como uma condic¢éo laboral persistente para
parcela importante da populacéo trabalhadora. Contudo, as novas formas de organizagdo do
capital reordenaram as politicas institucionais em dire¢do ao empreendedorismo. Ordenamento
esse que ndo se restringiu a difusdo de discursos institucionais em favor da individualizacéo da
producdo, mas se expressou tanto nos arranjos daqueles que ja “se viravam” para ganhar vida,
quanto animou a adesdo daqueles que buscavam alternativas legitimadas pelo Estado.

A criacdo do MEI, a partir da Lei Complementar n° 128/2008, é uma marca nesse
sentido. Na esfera dos individuos, donos de pequenos negdcios, autbnomos, autoempregados e
uma vasta sorte de trabalhadores passaram a poder contar com beneficios como aposentadoria,
auxilio-doenca e auxilio-maternidade, caso aderissem ao MEI. A esfera do Estado, a partir de
um discurso inicialmente pautado na unificacdo dos procedimentos e na reducao de custos de
abertura e manutengdo de empresas, estabeleceu 0 MEI como uma politica publica que colocou
um amplo conjunto de trabalhadores quase invisiveis aos sistemas tributario e juridico sob o

seu controle — em dezembro de 2023, mais de 15 milhdes de brasileiros estavam inscritos no
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MEI®, Em paralelo, essa politica animou novos segmentos a atuarem como
microempreendedores; note-se, por exemplo, os relatos de nossos entrevistados aposentados a
procura de renda complementar que aderiram a plataformas de comércio eletronico, como
Mercado Livre e Elo7, para comercializar artesanatos e outros bens que antes confeccionavam
sem fins comerciais. Ja na esfera social, 0 MEI veio responder a historica condi¢do de
autoemprego e informalidade por meio da criagdo e da mobilizagdo de um instrumento de
gestdo assentado na ideia de formalizacdo que legitima a individualizacdo de formas de trabalho
(Colbari, 2015).

Nota-se, assim, que as reflexdes sobre a atividade empreendedora brasileira tém se
adensado no campo teorico do trabalho. Ndo sem razdo, ja que os dados quantitativos mais
recentes indicam que grande parcela dos empreendedores brasileiros nao se dedica a construcéo
de firmas, mas ao trabalho por conta propria e a pequenos negécios. O Global Entrepreneurship
Monitor (GEM), um dos surveys mais citados tanto por agentes de mercado quanto por
pesquisadores do empreendedorismo, dada a sua representatividade estatistica (200.000
entrevistados no mundo; 2.000 entrevistados no Brasil), longevidade (mais de 20 anos
continuos), periodicidade (anual) e abrangéncia (mais de 100 paises)!’, aponta que 39% da
populagéo brasileira realizou alguma atividade empreendedora em 2019 (Greco, 2020, p. 11).

O GEM assume uma denominacdo de empreendedorismo bastante ampla, a saber:
“qualquer tentativa de criacdo de um novo negdcio, seja uma atividade autbnoma e individual,
uma nova empresa ou a expansdo de um empreendimento existente.” (Greco, 2020, p. 20). A
partir dessa definicdo, como se vé no Gréafico 3, a taxa de empreendedorismo (total) no Brasil
cresceu 18 pontos percentuais (pp.) nos tltimos 17 anos, apesar de momentos de queda. Esse
gréafico traz, ainda, a taxa de empreendedores iniciais (aqueles envolvidos no processo de iniciar
um novo negadcio a menos de 3,5 anos) e o percentual de empreendedores estabelecidos (aqueles
gue operam a mais de 3,5 anos). A curva dos estabelecidos aponta um crescimento de 8 pp.

desde 2002, indicando a dificuldade dos empreendedores para se estabelecerem apds 3,5 anos.

16 Cf. http://www22.receita.fazenda.gov.br/inscricaomei/private/pages/relatorios/opcoesRelatorio.jsf. Ultimo
acesso: 10 jan. 2024.

17 A pesquisa é realizada pelo Babson College e pela London Business School desde 1999. A conduc&o do projeto
no Brasil, desde sua 12 edicdo, esta sob a responsabilidade do Instituto Brasileiro da Qualidade e Produtividade
(IBQP) em parceria técnica e financeira com o Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas
(Sebrae). Trata-se de um levantamento domiciliar junto a uma amostra representativa de pessoas com idade entre
18 e 64 anos. Foram entrevistados 2.000 individuos no periodo de abril a julho de 2019.


http://www22.receita.fazenda.gov.br/inscricaomei/private/pages/relatorios/opcoesRelatorio.jsf

Gréfico 3 — Evolugdo das taxas de empreendedorismo segundo estagios — Brasil —
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Um olhar mais detalhado sobre os empreendedores iniciais indica que 16% deles sdo

o que o GEM denomina “nascentes”, OU Seja, negdcios que ainda ndo remuneraram 0S Seus

proprietarios por mais de trés meses. Esses empreendedores estdo representados no Grafico 4

com os empreendedores “novos”, aqueles remunerados por mais de trés meses e até 3,5 anos.

Gréfico 4 — Evolucdo das taxas de empreendedorismo segundo tipo — Brasil — 2002:2019
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Fonte: elaboracéo propria com base em Greco (2020, p. 10) e Greco (2019, p. 50).

Como se nota, em 2019, o crescimento do percentual de empreendedores no Brasil

decorre do afluxo de empreendedores ndo remunerados por mais de 3 meses, uma vez que se

mantém estavel a taxa de remunerados por até 3,5 anos. Os analistas brasileiros do GEM

tributam o crescimento do nimero de empreendedores em 2019 a “retomada da economia ¢ do

otimismo no meio empresarial e financeiro” (Greco, 2020, p. 30). Ocorre que, como se V€ na

Tabela 7, 21% dos empreendedores brasileiros possuem um emprego paralelo; e, ainda mais
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significativo, 15% dos empreendedores iniciais e 9% dos empreendedores estabelecidos estdo
a procura de emprego (Ibid., p. 52).

Tabela 7 — Taxa de empreendedores segundo outras atividades realizadas paralelamente
— Brasil — 2019 (%)

Ocupacdo paralela a atividade Empreendedores Empreendedores | Empreendedores

empreendedora iniciais estabelecidos Total

Empregado 21 6 15

Aposentado 1 2 2

Desempregado — procurando emprego 15 9 13

Dona de casa em periodo integral 10 13 11

Estudante 5 6 5

Nenhuma outra ocupagéo 48 64 54

Total 100 100 100

Fonte: Greco (2020, p. 52).

Esses dados indicam que parcela importante dos negocios que o0 GEM apreende sdo
erguidos com o objetivo de suprir ou complementar a renda familiar. A ideia é reforcada pelo
fato de a maior fatia (62%) dos empreendedores brasileiros possuirem renda familiar de até 3
salarios-minimos (Greco, 2020, p. 53). Nao sem raz&o, a atividade com maior participacdo entre
0s empreendedores é a de restaurantes e servicos de alimentacdo e bebidas (15%),
tradicionalmente acionada por aqueles com baixa qualificacdo formal ou que contam com
recursos bastante limitados (Ibid., 2020, p. 86). Ademais, quando consideramos o estatuto de
formalizagdo, vemos que 74% dos empreendimentos ndo figuram no Cadastro Nacional de
Pessoa Juridica (CNPJ) (Ibid., 2020, p. 95). Ao tomar-se outro indicador, o numero de
empregados de empreendimentos estabelecidos e que possuem CNPJ, constatamos que 37%
deles ndo possuem nenhum empregado (Ibid., 2020, p. 102). Por fim, um dado cabal: 88% dos
empreendedores iniciais afirmam que uma das motivagdes para empreender ¢ “ganhar a vida
porque 0s empregos sao escassos” (Ibid., 2020, p. 64). O GEM ainda questionou os individuos
se, nos trés meses antes do inicio da atividade empreendedora, eles “estavam desempregados e
n&o arrumavam emprego”: 97% dos empreendedores iniciais ¢ 93% dos estabelecidos disseram
que sim (Ibid., 2020, p. 68).

O survey do GEM 2022/2023 realiza um comparativo entre paises o qual utiliza dados
do Banco Mundial sobre o Produto Interno Bruto (PIB) per capita para classificar os paises em
trés niveis econdmicos. Como vemos na Tabela 8, no nivel A se encontram os paises com PIB
limite/superior a US$ 40.000; no nivel B, aqueles com PIB entre US$ 20.000 e US$ 40.000; e
no nivel C, aqueles com PIB limite/inferior a US$ 20.000.
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Tabela 8 — Paises contemplados pelo GEM 2022 segundo classificacdo do GEM 2022
baseada no PIB per capita

Level A
>$40,000

Canada

Finland

France

Gerrmany

Ireland

Israel

Italy

Japan
Luxembourg
Netherlands
Norway

Qatar

Republic of Korea
Saudi Arabia
Sweden
Switzerland
United Arab Emirates
United Kingdom
United States

Level B

>$20,000<$40,000

Belarus

Chile

Croatia

Cyprus

Greece
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Fonte: GEM (2023, p. 33).

Quando nos debrucamos sobre a propor¢édo de adultos que esperam iniciar um negdcio

nos proximos trés anos, vemos que o Brasil € o pais com a maior taxa dentre aqueles com

PIB/cap de até US$ 20.000 e o segundo pais dentre todos os pesquisados, como vemos no

Gréfico 5.

Grafico 5 — Taxa de individuos que esperam iniciar um negocio nos proximos 3 anos (%o)
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A instabilidade das atividades autbnomas geradoras de renda é evidente quando

notamos que o Brasil também é um dos lideres no quesito taxa de negécios encerrados. O GEM

(2023, p. 94) perguntou aos entrevistados se, nos ultimos 12 meses, eles tinham “vendido,
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encerrado, descontinuado ou desistido de um negdcio que possuiam e administravam, ou de
qualquer forma de autoemprego, ou da venda de bens e servicos para alguém”. Como se vé no
Grafico 6, o Brasil apresenta a maior taxa dentre aqueles com PIB/cap de até US$ 20.000. O

Gréfico 7 confirma que a maioria desses negdcios sdo simplesmente encerrados.

Gréfico 6 — Taxa de negécios encerrados ou vendidos nos ultimos 12 meses (%0)
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Grafico 7 — Taxa de saida dos negdcios, segundo sua continuidade ou encerramento (%)
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Esses dados revelam que, apesar das altas taxas de insucesso nos negdcios
assemelhados as atividades por conta prépria, a populacao brasileira segue sendo uma das que
mais nutre expectativas de gerar renda por meio de tais iniciativas. Concluo que essas
expectativas sdo apenas parcialmente explicadas pela adesdo dos individuos aos discursos

institucionais, sendo a relagdo dindmica que o empreendedorismo mantém com o mercado de
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trabalho assalariado um dos fatores a se considerar. Reconhecida pelos proprios atores como
uma forma de “ganhar a vida porque 0s empregos Sdo escassos”, grande parte da atividade
empreendedora brasileira pode ser entendida como uma busca autbnoma por renda que decorre
de experiéncias frustradas no mercado de trabalho.

Nessa linha, a atividade empreendedora de busca por renda se refere mais a dindmica
e a configuracdo do mercado de trabalho do que aquela que buscamos apreender, qual seja, a
do financiamento de um novo negdcio. Convém, assim, verificar o que sabemos sobre a

atividade empreendedora quando o0 marco da empresa entra em cena e guia a reflexdo.

1.2 Inovacdo e startups: politicas e estruturas empresariais que importam ao
desenvolvimento econémico

Quando se trata da atividade de empreender tendo a firma em foco, duas linhas de
interesse analitico se destacam. A primeira delas se interessa pelas estruturas sociais que
favorecem a producdo de inovacGes e mitigam o0s riscos envolvidos. Essa perspectiva
restabelece a classica visdo weberiana da acdo econémica integrada a estrutura social para
argumentar que os lacos interpessoais se sobrepdem as relagdes comerciais (Granovetter, 1985).
A segunda linha tedrica concerne aos arranjos politicos e institucionais em que se dao as
relacBes caras ao desenvolvimento econdmico, como as leis e 0s programas capazes de
aumentar a competitividade das empresas nacionais, por exemplo. Em geral, entende-se que 0
objetivo dos empreendedores € construir e manter relacfes estaveis com a ampla gama de atores
que importam a organizacdo — inclusive com investidores (Fligstein, 2021). Vejamos como
cada uma dessas linhas de interesse analitico ganharam corpo e chegaram ao presente.

Na abordagem voltada as estruturas de ligacdo entre os agentes inovadores, a ideia
central € que redes sociais densas aliadas ao fluxo entre mercados de trabalho podem encorajar
0 empreendedorismo (Aldrich, 2005; Martinelli, 2009). Autores como Castilla et al. (2000) séo
resolutos em afirmar que o aspecto crucial do Vale do Silicio, conglomerado paradigmatico
para o estudo de startups, sdo as suas redes sociais. De fato, desde os anos 1980 até meados dos
2000, quando se fortalecem estruturas organizacionais menos verticais e mais interligadas, as
analises de redes se apresentaram como uma das principais perspectivas de enfrentamento da
entdo observada insuficiéncia analitica da noc¢ao de organizagdo enquanto unidade béasica da
acao (Lie, 1997).
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No que se refere a construcdo de startups em paises em desenvolvimento, as pesquisas
de Saxenian (2006; 2000) se destacam ao descrever como individuos que migraram para o Vale
do Silicio para estudar e trabalhar formam redes capazes de contribuir para a construcdo de
organizacg0es e para a difusdo de praticas empreendedoras em seus paises de origem. A autora
argumenta que o sucesso das startups ndo depende apenas da transferéncia de conhecimento,
mas, especialmente, da construcdo de organizagdes regionais que mimetizam as ideias e as
praticas dos centros avancados. Além dos empreendedores que transitam entre as regides, 0s
atores mais importantes desse processo que denomina “global knowledge flows” sao
prestadores de servicos, como firmas de investimento de risco e escritorios de advocacia
especializada. A autora corrobora, assim, os estudos que documentam o papel de consultores
de negdcios o0s quais, ao prestarem orientacdes gratuitas a empreendedores, promovem uma
cultura calcada na confianca (Mckenna, 2000; Suchman, 2000), e de advogados e contadores
especializados na equalizacdo entre regulacdes formais e formatos heterodoxos de negocios
(Atwell, 2000; Johnson, 2000).

No contexto brasileiro, a influéncia da abordagem das redes sociais no estudo das
startups € nitida. Freire (2014) e Santos (2017), por exemplo, demonstram a relacdo de
interdependéncia entre os agentes do mercado de biotecnologia. Sarmento, Carvalho e Dib
(2016) apontam o papel das redes sociais no processo de internacionalizagdo de startups,
observando que as aceleradoras operam a intermediacdo do fluxo de informagdes, controlando
0 tipo e a qualidade da informacdo acessada pelos empreendedores e, ainda, aumentando as
chances e a velocidade de internacionalizacdo dessas firmas nascentes. Por sua vez, Neves
(2021) constata que as relacfes de cooperacao de startups instaladas em parques tecnolégicos,
cientificos e incubadoras ultrapassam as fronteiras desses espagos, mostrando que as redes de
contatos fora dos ambientes de inovagdo sdo importantes para o desenvolvimento das firmas.

A segunda linha teorica, especificamente interessada em startups inovadoras,
desenvolve-se no campo de estudos de CT&lI, partindo da concepgdo de que a atividade
empreendedora de carater cientifico, tecnologico e inovador é o motor do desenvolvimento
econdmico (Arbix et al., 2017; Arbix, 2010). Aqui, privilegia-se a observacdo dos arranjos
politico-institucionais que conformam sistemas. Freeman (1987) introduz a nocéo de sistema
nacional de inovacdo, definindo-a como uma rede de instituicdes nos setores publicos e
privados cujas atividades e interacdes produzem e difundem novas tecnologias. Essa
perspectiva ampla, que também tem Lundvall (1992) entre os precursores, considera que fatores
econdmicos, sociais, politicos e institucionais influenciam o desenvolvimento, a disseminacgao

e a utilizacdo de inovagdes. Como 0s autores entendem que a interacdo entre os agentes
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contribui para o aumento da capacidade de inovar de um pais, regido ou setor especifico,
frequentemente os estudos dessa linha buscam identificar como paises ou conglomerados
regionais considerados exitosos em termos de desenvolvimento construiram 0s seus arranjos
institucionais (Miranda; Mirra, 2012). Com efeito, nessa abordagem, o0s paises em
desenvolvimento sdo comumente descritos segundo um interesse nas politicas que permitiriam
alcancar a atividade observada em paises avancgados, em um processo conhecido como
“catching up” (Arbix et al., 2018; Toledo, 2015). Para Arbix et al. (2017, p. 13), por exemplo,
é preciso:

ampliar e aprofundar a necesséria diversificacdo do sistema brasileiro de
inovacdo, com novos programas, instrumentos e, principalmente, novas
instituicdes mais adequadas para desenvolver iniciativas de encruzilhada, fruto de
diferentes estratégias e cujo foco é a busca obstinada de resultados.

A nocao de “sistemas de CT&I” ¢ uma das que buscam apreender as relacdes entre
universidades, empresas, agéncias de fomento cientifico (Lundvall et al., 2011; Edquist, 2005).
Nao sem razdo, segundo a terminologia desse campo, a inovagao ¢ produto de um “processo
sistémico”. Ao desenvolver uma concepcdo sistémica do desenvolvimento tecnolégico, 0s
autores ressaltam o antagonismo em relacdo a visdo de um processo linear, que se inicia com a
pesquisa bésica na academia, evolui para a pesquisa aplicada e culmina em produtos
apresentados aos mercados pelas empresas. Em outros termos, entende-se aqui que as empresas
ndo promovem inovacgdes de maneira isolada, mas estdo sujeitas, por exemplo, a influéncias de
outras empresas, fornecedores, clientes e universidades; desse modo, ganham proeminéncia
pesquisas sobre o acesso a ativos especializados, o compartilhamento de risco e a troca de
conhecimento capaz de desenvolver capacidades produtivas (Powell; Grodal, 2005; Soete;
Verspagen; Weel, 2010). Na esteira desse debate, emerge o modelo da “hélice tripa”, que
destaca uma “economia do conhecimento” na qual estdo articuladas de forma interdependente
academia, empresas e governos. Essa interpretacdo reconhece arranjos institucionais que
podem ser remodelados e atores que podem assumir diferentes papéis. O modelo identifica,
ainda, o surgimento de novas organizagdes que atuam nas interfaces entre aquelas esferas, tais
como agéncias de inovacdo, grupos de pesquisa, empresas spin-offs de universidade e
incubadoras universitarias (Etzkowitz, 2008; Etzkowitz; Leydesdorff, 2000).

Mais recentemente, a no¢ao de ecossistema emerge em pesquisas que buscam destacar
a interdependéncia das relac6es desempenhadas pelos atores e incluir agentes antes apartados
das redes, como os reguladores (Adner; Kapoor, 2010; Gomes, 2013). Segundo Gomes et al.

(2016), um ecossistema inovador é aquele que se estabelece visando a cria¢do conjunta de valor.
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Para esses autores, um ecossistema ¢ “composto por atores enlacados em redes interconectadas
e interdependentes, que incluem firmas locais, consumidores, fornecedores e outros agentes,
tais quais, reguladores” (Gomes et al., 2018, p. 45). E nesse ponto que se encontra a principal
diferenca entre a no¢éo de sistema nacional de inovacéo e a de ecossistema. Enquanto a primeira
se interessa pelo modo como ciclos econémicos virtuosos séo impulsionados, a segunda
preocupa-se com a criagdo do valor em dada economia. Ao tratar especificamente de valor, 0
modelo do ecossistema dialoga com a abordagem das cadeias de valor ao buscar superar a visao
hierarquica e “encadeada” das atividades desempenhadas pelos agentes nelas inseridos (Porter,
1985).

Entre os pesquisadores brasileiros que empregam esse modelo interpretativo
encontram-se Lemos (2012), o qual, ao investigar as praticas de gestdo estratégica da criacdo
de startups na Universidade Estadual de Campinas, reconhece um ecossistema empreendedor
que enfrenta obstaculos para fazer convergir os interesses dos atores envolvidos. Ja& Gomes
(2013) se dirige a fronteira entre gestdo empresarial e inovagdo para investigar os efeitos da
gestdo de incertezas nas acdes empreendedoras de organizacdes inovadoras. Também munido
da nocdo de “ecossistema empreendedor”, o autor constata que os empreendedores gerenciam
suas incertezas coletivamente, conectando-as as suas redes sociais. Nas palavras de Gomes
(2013, p. 205), os empreendedores, com o intuito de criar ¢ amadurecer lagos, “procuravam
compreender mais profundamente o que os atores do ecossistema pensavam sobre eles e quais
incertezas afetavam seus respectivos comportamentos”.

Em suma, quando se trata de startups, os dois corpos de estudos mais comemorados —
0 que se dirige as estruturas que ligam os agentes inovadores, e 0 que trata de politicas e
instituicdes relativas a CT&I —, tém como premissa o elo entre firmas nascentes, inovacdes e
desenvolvimento econdmico. Embora os limites dessa associacdo tenham sido parcialmente
enfrentados por modelos como o do ecossistema, quando observamos sistematicamente 0s
processos contemporaneos de selecdo de startups, vemos que as métricas caras a CT&I, como
as patentes cientificas, ndo sédo o centro dos debates dos agentes, tampouco 0s recursos de
investidores se concentram em startups de CT&I. Convém, assim, conhecermos os dados que

tratam do que os agentes efetivamente fazem.
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1.3 Startups e atividade empreendedora: identificando as firmas nascentes que importam
aos investidores

A visdo mais difundida no campo das CT&I entende que o mercado nao é plenamente
capaz de impulsionar inovacdes nas firmas, sendo o Estado um ator necessario (Evans, 2004;
Mazzucato, 2011). Sumariamente, sdo as instituicdes e as politicas implementadas por esse ator
especial que moldam o desenvolvimento produtivo das economias. A expectativa dos paises de
capitalismo tardio de alcancar as economias avangadas estaria apoiada, portanto, em medidas
estatais. O Estado seria responsavel por animar a interacdo entre 0s agentes de mercado,
implementando politicas que regulam a competicdo, incentivando as firmas a, por exemplo,
testar novas formas de organizagdo da producdo e de novos produtos/servigos. Ao Estado,
assim, (i) ndo caberia 0 mero papel de corrigir as falhas de mercado — como a viséo econémica
neoclassica de equilibrio observa —, mas exercer protagonismo na construcdo e na modelagem
das instituicbes mercantis. O Estado deveria, ainda, (ii) atuar na edificacdo e na manutencéo de
organizac¢Bes ndo mercantis de promocao do desenvolvimento tecnolégico.

No Brasil, a criagdo do Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e
Tecnologico (CNPq) e da Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior
(Capes) nos anos 1950, da Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) em 1967 e de diversos
centros de pesquisa ligados a estatais em areas estratégicas ocorre nesse contexto. Tal como
expde Freire (2014), na literatura sobre economia da tecnologia no Brasil, o periodo de 1930 a
1980 ¢é aquele em que o desenvolvimento de tecnologias € visto como decorrente do processo
de industrializacdo, o que revela que as bases institucionais da inovacdo foram construidas
segundo um modelo linear sobre a producdo de tecnologias. A expectativa era a de que a
estrutura edificada seria suficiente para fundamentar a pesquisa basica e, em seguida,
impulsionar aplicacfes tecnoldgicas. Para Arbix (2010), os recursos publicos promoveram
principalmente o desenvolvimento de um sistema académico que formou pessoal dedicado a
pesquisa basica, mas a sequéncia da linha de modernizacdo foi frustrada. Com a crise
econdmica dos anos 1980, a CT&I se tornou lateral no debate econdmico. Nos anos 1990,
notaram-se avangos no sistema educacional com a ampliacdo do Ensino Superior e da Pos-
Graduacgdo, além de mais recursos para pesquisa, mas as politicas industriais ou de ciéncia e
tecnologia articuladas a producdo foram, mais uma vez, insuficientes para elevar o pais a
condicdo de produtor de novas tecnologias. Aquela altura, as expectativas passaram a se
concentrar em acOes que atendiam a um modelo de abertura comercial segundo o qual a

exposicao das empresas brasileiras a competicdo internacional as levaria a incrementar a sua
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eficiéncia. Entretanto, as pressGes de mercado ndo se seguiu uma producdo inovativa robusta.
Apesar disso, o sistema nacional ganhou reforgos com a criagdo, por exemplo, dos fundos
setoriais de ciéncia e tecnologia e com a instituicdo do PIPE pela Fapesp.

Inspirado no programa norte-americano Small Business Innovative Research (SBIR), o
PIPE apoia a execucdo de pesquisa cientifica e tecnologica em pequenas empresas (até 250
funcionérios) no estado de S&o Paulo, possibilitando a associacdo entre pesquisadores
académicos e empresas. Normalmente, a cada projeto, cabe uma unica bolsa de pesquisa e
outras bolsas para pessoal de nivel técnico. O Programa é organizado em fases com duragdes e
recursos crescentes. A Fase 1 verifica a viabilidade técnico-cientifica da proposta, tem duracdo
de até nove meses e orgamento de ate R$ 300.000 (mais Reserva Técnica e Beneficios
Complementares — RTBC); a Fase 2 refere-se a execucao da pesquisa, tem duracdo de até 24
meses e orgamento de até R$ 1,5 milhdo (mais RTBC); a fase PIPE Invest diz respeito a
introdugdo no mercado, quando hé& terceira parte interessada (duracdo de até 24 meses e
orcamento de até R$ 1,5 milh&o). Segundo Freire, Maruyama e Polli (20174, p. 261), de janeiro
de 1998 a agosto de 2016, o PIPE aprovou 1.308 projetos de auxilio a pesquisa.

A partir dos anos 2000, o Estado passa a exercer um papel mais ativo, buscando
ampliar o alcance de suas politicas industriais e integrar o setor produtivo a infraestrutura de
conhecimento publica (Freire, 2014). Dentre as acdes de modernizacao juridica, destacam-se a
Lei de Inovagdo, que promove o compartilhamento de infraestrutura e a distribuicdo de
beneficios econdbmicos de inovacgdes entre universidades e empresas parceiras, e a chamada Lei
do Bem, que concede beneficios para compra de equipamentos dirigidos a Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) e a contratacdo de pesquisadores — sem a necessidade de as empresas
apresentarem projeto prévio (Salerno; Kubota, 2008)%8,

O financiamento de empresas também foi um instrumento de estimulo a inovacdo. Em
seu modelo indireto, destacam-se 0s incentivos fiscais. Para Aradjo (2012), eles déo
flexibilidade as empresas quanto sobre onde alocar os recursos em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D), tém baixo custo administrativo/burocratico para o governo e ndo séo restritos a setores
especificos da atividade produtiva. No que tange ao financiamento direto, a subvencdo
econbmica é um dos instrumentos utilizados pelo governo para o desenvolvimento de setores
de interesse especial, empresas de base tecnoldgica, bem como P&D de ponta. Ja na esfera do
capital de risco, destacam-se os fundos Criatec, criados pelo Banco Nacional de

18 A Lei do Bem teve impacto em setores variados. Para uma analise do impacto dessa lei na inddstria brasileira,
cf. Zucoloto et al. (2017).
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Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) com o objetivo de investir até R$ 5 milhdes
em empresas inovadoras'® que atuam em setores especificos®.

Ainda tratando do financiamento pablico de empresas nascentes, é preciso destacar o
papel da Finep. A Financiadora atua de diferentes formas: financiamento ndo reembolsavel,
financiamento reembolsavel e investimentos. O financiamento ndo reembolsivel é um
programa de subvencdo econdmica que, por meio de editais e chamadas publicas, aplica
diretamente recursos publicos nas empresas, mediante uma contrapartida das empresas. Ja o
financiamento reembolsavel € um crédito que conta com prazos, taxas e encargos inferiores aos
praticados no mercado de fluxo continuo, concedido as empresas inovadoras que demonstram
capacidade de pagamento. Por sua vez, 0 apoio indireto da Finep a empresas ocorre por meio
da participacdo em fundos de investimentos direcionados a empresas inovadoras, mas que sdo
geridos por terceiros. J& o programa Centelha, da Finep, busca contribuir para ampliacdo da
quantidade e da melhoria da qualidade das propostas de micro e pequenas empresas submetidas
a incubadoras, aceleradoras de empresas, laboratério e parques tecnolégicos, entre outros. O
apoio é realizado por meio de subvencdo econémica a pequenas empresas. Cada projeto
selecionado recebe cerca de R$ 50.000. O Programa é operado por parceiros estaduais
credenciados, como 6érgdos da administracdo publica e entidades privadas sem fins lucrativos
(preferencialmente Fundagdes de Amparo a Pesquisa) que sdo responsaveis pelo repasse total
de até R$ 30 milhdes em trés anos (R$ 10 milhGes por ano). A Finep mantém ainda o Projeto
Inovar, que financia, principalmente por veiculos de capital de risco, startups de base
tecnoldgica, contando com parceiros como o Banco Interamericano de Desenvolvimento (BID).
Esse projeto contempla diversas frentes de apoio financeiro, como a Inovar Fundos, Inovar
Semente e Inovar Anjos?.

Dentre as acdes publicas brasileiras especificamente dirigidas a qualificacdo de startups
ndo vinculadas a universidades ou projetos cientificos, o Programa Nacional de Aceleracdo de
Startups (Start-up Brasil) foi uma das mais importantes. Trata-se de um programa federal criado
pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia (MCTI) em 2013 e gerido pela Associagdo para

19 Para uma andlise das acBes do BNDES no apoio ao desenvolvimento tecnoldgico, cf. Zucoloto e Nogueira
(2017).

20 O Criatec I, por exemplo, selecionou empresas de Tecnologia da Informagéo, Biotecnologia, Novos Materiais,
Nanotecnologia, Agronegdcios, dentro outras.

21 para uma analise da evolugdo das agdes e dos programas da Finep no apoio a inovagao empresarial, cf. Negri e
Morais (2017).
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Promocao da Exceléncia do Software Brasileiro (SOFTEX)?2 em parceria com aceleradoras?.
O Programa, cujo recurso total, em 2014, foi de R$ 20 milhdes, afirma ter qualificado, em dois
anos, um total de 183 startups?*. Os empreendedores selecionados receberam até R$ 200 mil
em bolsas de pesquisa e desenvolvimento, por até 12 meses.

Outro ator publico de relevo na qualificacdo de startups é o Sebrae. Criado como entidade
privada em 1990, o Servigo opera com recursos publicos provenientes de contribuicdo
compulsoria, oferecendo suporte a empreendedores de variados matizes?®. Hoje, a acéo
especificamente voltada a startups mais robusta do Sebrae é o InovAtiva, definido pela entidade
como “uma politica publica focada no desenvolvimento de solugdes inovadoras e na geracao
de oportunidades de conexdo para potencializar novos negécios”?®. Criada em 2013, essa
Politica € uma realizacdo do Sebrae e da Secretaria Especial de Produtividade e
Comepetitividade do Ministério da Economia. A execuc¢do, contudo, é de parceiros, como a
Fundacdo CERTI, em coexecugdo com a Impact Hub Brasil e a Associacdo Brasileira de
Startups (ABSTARTUPS). Segundo Freire, Maruyama e Polli (2017a, p. 266), o valor total
investido na execucdo dessa politica foi de R$ 7 milhdes (2013-2015). Atualmente, séo dois
ciclos, cada qual com cerca de 280 vagas. Até janeiro de 2023, a aceleradora afirma ter recebido
17.550 inscricdes e qualificado 3.800 startups?’.

A partir desse breve apanhado sobre as principais politicas publicas de suporte as startups,

é possivel afirmar que o Estado brasileiro, por meio de suas organizacdes e instituicdes, tornou-

22 A Softex é uma Organizacdo da Sociedade Civil de Interesse Publico (OSCIP) designada, em 1996, pelo MCTI
para atuar como gestora do Programa para Promocédo da Exceléncia do Software Brasileiro, o Programa Softex.
Seu objetivo é incentivar o desenvolvimento da indUstria brasileira de software e servigos de tecnologia da
informacgdo. A entidade conta com 20 agentes regionais e afirma beneficiar mais de duas mil empresas no pais.
Dentre as responsabilidades das aceleradoras, estavam: oferecer um programa de aceleracdo de ao menos trés
meses; oferecer infraestrutura fisica as startups; investir o valor minimo de R$ 20 mil em cada startup selecionada,
na forma de doacdo, empréstimo ou participacdo acionaria; e investir em ao menos seis startups por edicéo.

23 O programa integrou o Programa Estratégico de Software e Servigos de Tecnologia da Informacéo, o Tl Maior,
que, por sua vez, € uma das a¢des da Estratégia Nacional de Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (ENCTI). O TI Maior
foi um programa do MCTI responsavel por fomentar a industria de software e servicos de Tl brasileira. Lancado
em 2012, ele contava com recursos subvencionados pela Finep e pelo CNPq, para promover a “aceleracdo de
empresas com base tecnolégica, consolidacéo de ecossistemas digitais; preferéncia nas compras governamentais
para softwares com tecnologia nacional; qualificacdo de jovens para atuar na area de TI; e atracdo de centros de
pesquisa globais”. Cf. Disponivel em: http://www.softex.br/inovacao-e-empreendedorismo/start-up-brasil. Ultimo
acesso em: 2 ago. 2022.

24 Em cada edicdo, eram langadas trés chamadas publicas: uma para a qualificagdo e habilitagdo de aceleradoras,
e duas, semestrais, para a selecéo de projetos de startups.

% O Sebrae tem entre 0s seus objetivos: a promocgdo da ocupacdo e renda por meio do empreendedorismo, o
aumento da participacdo dos pequenos negdcios na nova economia, bem como a transformacgéo do ambiente de
negocios e territorios. Cf. https:/sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/canais_adicionais/conheca_estrategia. Ultimo
acesso: 10 mar. 2023.

26 Cf. https://www.linkedin.com/company/InovAtivahub/?originalSubdomain=br. Ultimo acesso: 10 mar 2023.

27 Cf. https://www.inovativa.online/sobre-o-hub. Ultimo acesso: 17 jan. 2023.


http://www.softex.br/inovacao-e-empreendedorismo/start-up-brasil
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/canais_adicionais/conheca_estrategia
https://www.linkedin.com/company/InovAtivahub/?originalSubdomain=br
https://www.inovativa.online/sobre-o-hub
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se mais ativo, ampliando e diversificando as suas formas de guiar os agentes mercantis. Ha,
ainda, diversos programas locais de apoio a startups conduzidos por governos estaduais e
municipais®®. Contudo, como vimos, grande parte dessas politicas publicas assume que as
startups sdo, por natureza, inovativas e que, se bem-sucedidas, contribuirdo ao desenvolvimento
econdmico. Convém, entdo, conhecermos alguns dados sobre as startups que estdo no radar dos
investidores privados interessados em empresas incipientes.

Em primeiro lugar, € preciso reconhecer que ha escassez de dados especificos sobre as
startups no Brasil (Inacio Jr.; Carvalho; Gavira, 2012, p. 7). Freire, Maruyama e Polli (2017a,
p. 236) estimam que 120 mil empreendimentos brasileiros poderiam ser caracterizados como
startups. Para tal, consideram o GEM de 2014, que qualifica os empreendimentos em termos
de inovac&o?®. Ja a Distrito (2023, p. 19), um agente de monitoramento do mercado, aponta que
elas totalizariam 13.365°C. As controversas definicdes tedricas sobre essas firmas parecem
dificultar a realizacdo de levantamentos sistematicos circunscritos ao tema. Mesmo uma
organizacao dedicada a projetos iniciais como a Finep (2016, s.p.) apresenta, em seu Glossario
de Termos e Conceitos, defini¢Bes fugidias sobre as startups. O Glossario define uma “empresa
nascente de base tecnoldgica (start-up)” como aquela “empresa cuja estratégia empresarial e de
negdcios é sustentada pela inovagao e cuja base técnica de producédo esta sujeita a mudancas
frequentes, advindas da concorréncia centrada em esforcos continuados de pesquisa e
desenvolvimento tecnologico”. Ainda segundo esse Glossario, as principais caracteristicas
desse tipo de firma sdo: “(1) em estruturagdo empresarial (“quase-empresa”); (2) sem posi¢do
definida no mercado; (3) inseridas ou ndo em incubadoras; (4) que buscam oportunidades em
nichos de mercado com produtos/servigos inovadores e de alto valor agregado”. Como se nota,
as startups sdo descritas principalmente a partir da ideia de indefini¢do: sdo “quase-firmas”,
experimentam “mudangas constantes” e ndo possuem uma “posi¢do definida no mercado”.
Porém, a sua base inovativa e tecnoldgica esta clara na definicao da Finep. A contabilizacao de
dados empiricos sobre as startups também € dificultada pela indefini¢cdo de marcos temporais
(Reynolds, 2017), levando analistas do Panel Study of Entrepreneurial Dynamics, como

2 Para um panorama sistematico das politicas pablicas de apoio as startups inovadoras, cf. Freire, Maruyama e
Poli (2017b).

2 Em nota, os autores partiram de dados do GEM capazes de qualificar “os empreendimentos em termos de
inovagdo em quatro niveis (niveis 0, 1, 2 e 3), de acordo com as caracteristicas que possuem: i) conhecimento dos
produtos ou servicos; ii) concorréncia; iii) orientacdo internacional; iv) idade da tecnologia ou processo; v) alta
expectativa de geragdo de empregos; e vi) faturamento” (Freire; Maruyama; Polli, 2017a, p. 237).

30 E razoavel considerar que o descompasso entre essas estimativas se deva a autodeclarago, talvez superestimada,
dos entrevistados pelo GEM quanto as suas expectativas de crescimento, faturamento e nivel de inovacao de seus
produtos. Ja a Distrito ndo descreve como chegou a estimativa que apresenta.
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Aldrich (2005), a entenderem que é preciso aceitar algum grau de imprecisao e ambiguidade na
deciséo de quando os empreendedores de fato criam uma startup.

No Brasil, dentre os estudos que buscam dimensionar as startups, destaca-se a
Demografia das empresas e estatisticas de empreendedorismo —2019. Conduzido pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE, 2021), o estudo tem como base o Cadastro Central
de Empresas (CEMPRE) e considera as organizagdes inscritas no CNPJ3. O IBGE adota um
conjunto de indicadores definidos pela Organizacdo para a Cooperacdo e o Desenvolvimento
Econdémico (OCDE)* que apreende o desempenho das empresas empreendedoras® em relacéo
as demais. Os principais critérios de diferenciacdo das empresas empreendedoras sdo o alto
crescimento do emprego e o volume de negdcios®*. Trata-se do estudo confiavel que mais se
aproxima aos nossos interesses, uma vez que realiza um recorte referente as “empresas
gazelas”, subgrupo que abrange empresas com até 5 anos de existéncia e com alto crescimento.
Corte esse, por sua vez, definido pelo crescimento médio anual superior a 20% em um periodo
continuo de trés anos. Esse subgrupo nos é conveniente porque se afasta da ideia de tecnologia
e valoriza o crescimento rapido de empresas nascentes, aspecto caro aos investidores de
startups.

Como indica o Grafico 8, 0 numero de empresas gazelas no Brasil caiu entre 2013 e 2017.
Entre 2018 e 2019, observa-se uma leve retomada, mas ela é insuficiente para rever o patamar

visto cerca de 10 anos antes®.

31 S&o consideradas apenas unidades ativas das empresas no ano de referéncia (cf. IBGE, 2021, p. 10).

32 Cf. Ahmad e Seymour (2008).

33 A atividade empreendedora é definida como “a agdo humana empreendedora que busca gerar valor, por meio
da cria¢do ou expansdo da atividade econdmica, identificando novos produtos, processos ¢ mercados” (IBGE,
2021, p. 14).

34 Uma empresa ¢ assim classificada quando apresenta crescimento médio do pessoal ocupado assalariado de pelo
menos 20% ao ano por um periodo de trés anos, tendo 10 ou mais pessoas ocupadas assalariadas no ano inicial de
observacdo (IBGE, 2021, p. 16).

35 Complementarmente, vale registrar que a participagcdo das empresas gazelas no grupo das empresas
empreendedoras foi de 11% em 2018 e em 2019 (IBGE, 2021, p. 50-51).
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Gréfico 8 — Empresas gazelas — Brasil — 2008:2019 (NA)
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Fonte: IBGE (2021, p. 59).

Quanto ao porte das empresas gazelas, em 2019, 58% delas mantiveram de 10 a 49
pessoas ocupadas assalariadas. Em 89% dos casos, esse pessoal assalariado ndo possuia Ensino
Superior completo. No que se refere ao salario médio mensal, em termos reais, ele foi de R$
1.935 (US$ 493%¢). Esses dados indicam que, apesar da definicio de atividade empreendedora
se referir as empresas dedicadas a “novos produtos, processos ¢ mercados”, as empresas gazelas
ndo se aproximam das descricdes de empresas de base tecnoldgica (Inacio Jr.; Carvalho; Gavira,
2012).

Quando recorremos aos dados produzidos por agentes de mercado para conhecer as
caracteristicas especificas das startups brasileiras, conta-se com o survey denominado
Mapeamento do Ecossistema Brasileiro de Startups, realizado pela ABSTARTUPS — a mais
representativa do ramo — em parceria com a consultoria Deloitte. A partir de uma base de 13.700
startups cadastradas na associacdo, 0 mapeamento encontrou 2.486 startups ativas. Um dado
que, por si, ja chama a atencdo: cerca de dez mil cadastradas se tornaram inativas apos se
inscreverem, 0 que sugere uma baixa taxa de sobrevivéncia das firmas e/ou, ainda, uma possivel
inadequacdo na forma de registro adotada nos primeiros anos da Associacao (aparentemente, o
autocadastro aberto). Apesar de apontar um nivel de confianca de 99% e uma margem de erro
de 3% em relagédo a base, 0 mapeamento ndo deixa claro qual o numero de respondentes do
survey. Feita essa importante ressalva, vejamos algumas informacdes basicas fornecidas pelo
mapeamento.

Contrariando a representacdo social do empreendedor como uma pessoa jovem, 0

mapeamento aponta que 55% das startups brasileiras foram fundadas por individuos com mais

36 Segundo a cotacdo média de 2019 (R$ 1=US$ 3,92).
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de 36 anos de idade. Confirma-se o predominio masculino: 74% dos empreendedores sdo
homens. Quanto a escolaridade formal, 94% dos empreendedores concluiram o Ensino
Superior. Ja no que se refere a investimentos, tema caro aos nossos interesses, 0 estudo indica
que apenas 35% das startups receberam investimentos; 41% desses foram provenientes de
investidores-anjo e 20% de programas de aceleracdo. Metade das startups obteve recursos de
até R$ 250 mil, e a maioria das startups (71%) seguia em busca de investimentos no periodo
do levantamento (ABSTARTUPS, 2021).

Quando se focalizam os fundos de venture capital, que miram firmas ja operantes em
seus mercados, o estudo realizado pela Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture
Capital (ABVCAP), em parceria com a consultoria KPMG, é uma das referéncias a esse
respeito. Ao coletar informacdes publicas e fornecidas por 248 gestores nacionais e estrangeiros
de fundos, o levantamento aponta o crescimento dos investimentos dessa modalidade a partir
de 2017, tal qual se vé& no Grafico 9. Indica, ainda, o crescimento do nimero de firmas investidas
por ano (Grafico 10) e o aumento do valor médio investido em cada firma (Gréafico 11).

Grafico 9 — Investimentos em Venture Capital por ano — Brasil — 2015:2020 (Bilhdes de
R$)
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Fonte: ABVCAP (2021, p. 20). Valores nominais, tais quais apresentados na fonte.

37 Nos EUA, onde ha estudos mais robustos, também se observa grande homogeneidade quanto aos atributos
sociais dos empreendedores (Robb; Coleman, 2009; Brush et al., 2001; Carter, 1997).
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Gréfico 10 — Namero de empresas investidas por empresas de Venture Capital, por ano —

Brasil — 2015:2020 (NA)
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Fonte:

ABVCAP (2021, p. 20). Valores nominais, tais quais apresentados na fonte.

Grafico 11 — Valor médio dos investimentos por empresas de Venture Capital por firma,
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Fonte:

ABVCAP (2021, p. 20). Valores nominais, tais quais apresentados na fonte.

As curvas ascendentes dos investimentos de venture capital a partir de 2017 chamam

a atencao. Trés fatores podem ajudar a explicar esse crescimento. Em primeiro lugar, nesse

periodo, o pais vé algumas de suas startups alcancarem um estagio de desenvolvimento

adequado ao investimento de venture capital. No jargdo dos agentes de mercado, um maior

numero de startups estava “madura” para esse tipo de aporte. De fato, em 2016, o Brasil nao

contava com nenhuma startup avaliada em mais de US$ 1 bilhdo; em 2022, elas eram 15. O

segundo fator é a chegada de novas firmas de investimento ao pais. Casos de sucesso, como o

do banco Nubank, colaboraram para esse movimento®, atraindo a atencdo de investidores

38 Em 2018, o banco Nubank levantou mais de US$ 300 milhdes dos fundos internacionais TCV, Tencent, DST
Global, Sequoia Capital, Dragoneer, Ribbit Capital e Thrive Capital. Cf.: https://blog.nubank.com.br/investidores-
do-nubank. Ultimo acesso: 7 dez. 2022.
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internacionais para startups brasileiras. Para o lider do Softbank no Brasil, uma das venture
capital mais atuantes do mundo, as startups brasileiras comecaram a ser vendidas, a darem
retorno ¢ despertarem a atengdo global. Para ele, “o Nubank ganhou destaque entre investidores
internacionais, fundos americanos e europeus. E uma maturidade ndo so na capacidade de
remuneracao, mas também na juncédo de talentos que formam um circulo virtuoso positivo de
maturidade”3® (Pacete, 2022, s.p.). Ainda segundo esse gestor, investidores que atuam em paises
como China estavam buscando diversificar seus portfolios. “Ao diversificar, a Ameérica Latina
que, entre 2015 e 2017, ndo aparecia tanto no radar; [passou a estar presente] nos anos de 2019,
2020 e 2021. Temos muitos e bons problemas para resolver e isso amplia as possibilidades de
escala™® (Pacete, 2022, s.p.).

De fato, considerando-se as informac@es divulgadas pela Sling Hug, uma organizacéo
privada que compila dados sobre investimento da América Latina, os investimentos se
concentram nos estagios mais maduros, nas chamadas séries D, E, F e G (Gréfico 12). Elas sdo
dirigidas para poucas firmas, como Nubank e QuintoAndar, que recebem grandes volumes de
recursos. Em geral, nas series precedentes, o numero de firmas a receber recursos é maior, mas

o valor médio das rodadas de investimento é menor.

Gréfico 12 — Valor médio de investimentos segundo estagio de investimento — Brasil —
2018:2022 (US$)
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Fonte: Sling Hub (2022) (Cf. https://slinghub.io/).

3 Cf. https://forbes.com.br/forbes-tech/2022/01/head-do-softbank-no-brasil-nao-acredito-em-bolha-quando-ha-
visao-de-longo-prazo. Ultimo acesso: 7 dez. 2022.

40 Os “problemas” aos quais o executivo se refere sdo oportunidades de mercado ainda negligenciadas por firmas
estabelecidas que podem ser tratadas por startups. Por exemplo, transagdes pouco digitalizadas, gargalos de
ineficiéncia, setores pouco automatizados, dentre outros.
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A entrada do Brasil no radar das firmas de investimento também pode ser notada por
meio do afluxo de aceleradoras mantidas por grandes empresas de tecnologia. Elas buscam
atrair investidores para as startups que consideram promissoras e algumas mantém seus
préprios fundos de investimento. Em 2016, o Brasil é contemplado pela Google com uma
unidade do seu programa de fomento a startups. Naquele ano, a corporacéo instalou, em Sao
Paulo, o Google Campus, uma iniciativa que disponibiliza espaco e qualificacdo para
empreendedores de startups. Para o presidente da Google Brasil, “se um produto funcionar bem
no Brasil, sua chance de fazer sucesso na india, na China e em outros mercados, é imensa”
(Google Campus Playbook, 2018, p. 5). Em comum, esses paises possuem um ndmero
milionario de usuarios potenciais que muito interessa as empresas de tecnologia e
especificidades de uso relativas a qualidade de aparelhos como smartphones e ao capital
disponivel para acessar a servicos via internet, dentre outras. Como esclarece o presidente da
corporacdo, “um aplicativo criado para o mercado brasileiro precisa ser ‘consciente’ no
consumo de dados, que sdo caros. Também precisa ser leve para funcionar bem mesmo quando
a conexao € ruim” (lbid.)*.

O terceiro fator a contribuir para o crescimento dos investimentos em startups foi a
aceleracdo da digitalizacdo de setores ricos em recursos em decorréncia do isolamento social
implementado durante a pandemia da covid-19. Apesar da pandemia ter impactado
negativamente o curso de desenvolvimento de startups iniciantes de certos setores, o volume
consolidado de recursos de venture capital destinado as startups cresceu em 2021 em relagédo
aos anos anteriores, segundo o levantamento da consultoria Distrito (2023, p. 36). Em 2021,
US$ 16,9 bilhdes foram investidos em startups, enquanto, em 2020, o volume foi de US$ 5,6
bilhdes. A aceleracdo do processo de digitalizacdo de setores dominados por grandes empresas,
como o financeiro e o de salde, parece ter colaborado para esse movimento ao sinalizar aos
investidores que as startups capazes de contribuir nesse processo teriam boas chances de ser
adquiridas rapidamente por corporagoes.

O setor financeiro, por exemplo, precisou reorganizar rapidamente seus atendimentos,
investindo em autenticacOes de identidades mais robustas, incorporando transacoes financeiras
as suas plataformas digitais (como a abertura de contas bancarias), automatizando suas

operacdes de recursos humanos, dentre outras agdes. Para o fundador da Cora, um banco

41 O “Campus Playbook” é um guia destinado as organizagdes que apoiam startups, como aceleradoras e espagos

de coworking. O guia elenca ligdes sobre “como criar um canal de comunicagdo com o poder piblico”, “como
promover um senso de comunidade” e “como atrair e engajar mentores” (Google Campus Playbook, 2018, p. 6).
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voltado a empreendedores, “a digitalizacdo estava cada vez mais acelerada, a pandemia
multiplicou isso” (Google for Startups, 2021, p. 39). De fato, 0 movimento de digitalizacéo ja
estava em curso ha cerca de uma década, mas, quando o Banco Central aprovou regras para o
sistema Open Banking em maio de 2020*, a relevancia das startups deste setor foi
incrementada, j& que elas haviam sido construidas segundo modelos totalmente digitais — uma
vantagem competitiva em relacdo aos grandes bancos que buscam migrar as estruturas que
haviam construido. Para os investidores, uma evidéncia da valorizacdo das empresas que
tratavam dados que fluiam pelo sistema Open Banking foi a compra, em 2021, da startup
GuiaBolso (aplicativo de contabilidade que integra multiplas contas e aplicac6es financeiras)
pela PicPay (uma carteira digital).

A pandemia também fomentou investimentos no setor de saude. Um dos fatores
propulsores foi a regulamentacdo do atendimento médico remoto. O tema vinha sendo discutido
ha anos e, devido a pressdo da demanda de pacientes sobre o sistema de salde, ele experimentou
rapida conclusdo no &mbito dos 6rgéos de controle. Areas que tinham limitagdes ao atendimento
a distancia, como medicina, nutri¢do, educacéo fisica e fisioterapia, foram reguladas. Para o
fundador da Neomed, que emite laudos médicos a distancia utilizando inteligéncia artificial,
“com a Covid-19, viu-se que havia um ecossistema inteiro que podia ser utilizado. A
transformagao digital do laboratdrio e do hospital acabou tendo que ser mais acelerada” (Google
for Startups, 2021, p. 48). Também para a fundadora da Gesto, uma startup de dados de
atendimentos de usuarios de planos de saude, adquirida pela Dasa (uma rede de hospitais e
laboratdrios) em 2020, ““as parcerias, aquisi¢Oes e fusdes sdo excelentes para o setor como um
todo, para o ecossistema empreendedor de startups, para as grandes empresas. Todo mundo
ganha” (Google for Startups, 2021, p. 48)*.

Ainda explorando os dados quantitativos disponiveis, vale observar aqueles
apresentados pela consultoria Distrito (2021a). Ela aponta que, em 2021, o Brasil contava com
12 startups com valor de mercado superior a US$ 1 bilhdo*. Conforme demonstra o Gréfico
13, o tempo medio para que essas firmas atingissem tal patamar foi de 8 anos. Convem notar,
porém, que essa média é enviesada pelo incomum tempo de maturacdo da Vtex (21 anos).

Excluindo-se a Vtex do célculo, a média seria de 6,7 anos. Fundada em 1999, em um contexto

a2cf.
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments
/51028/Res_Conj_0001_v1_O.pdf. Ultimo acesso: 02 dez. 2023.

43 Para exemplos da digitalizacdo do Sistema PUblico de Satide brasileiro na pandemia, cf. Coelho et al. 2023.

4 pParametro mais utilizado pelos agentes de mercado para determinar o sucesso de uma startup.


https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/51028/Res_Conj_0001_v1_O.pdf
https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/busca/downloadNormativo.asp?arquivo=/Lists/Normativos/Attachments/51028/Res_Conj_0001_v1_O.pdf
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em que o mercado de startups ainda ndo estava organizado no pais e em que havia poucas
empresas de capital de risco voltadas a startups, a empresa foi autofinanciada por décadas,
mantendo um ritmo de crescimento mais lento do que os observados na atualidade. Como

coloca um dos fundadores da Vtex (Distrito, 2021a, p. 19),

Para muitas empresas de tecnologia, ganhar o status de unicdrnio [valor de mercado
superior a US$ 1 bilhdo] é o objetivo principal desde o inicio. E os unicérnios
tecnolégicos aparentemente nascem da noite para o dia e vém e vao com regularidade.
A VTEX, por outro lado, alcangou proeminéncia global por meio de trabalho duro e
determinacdo ao longo de 20 anos. Tendo comecado como uma empresa no Brasil,
ndo tinhamos o luxo de ter acesso a capital de risco de fluxo livre e avaliages
inflacionadas. Até 2019, o crescimento da VTEX foi amplamente autofinanciado e
sempre fomos lucrativos.

Grafico 13 — Tempo para alcancar o valor de mercado de US$ 1 bilhdo — Startups
selecionadas (anos)

Vtex (comércio eletrénico) 21
MadeiraMadeira (moveis) 12
Wildlife (jogos) 8
Creditas (crédito) 8
Ifood (entregas) 7 Tempo (anos)
Gympass (marketplace academias) 7
Ebanx (pagamentos digitais) 7
99 (transporte urbano) 6
Loggi (logistica urbana) 6
Quinto Andar (imobiliaria digital) 6
Nubank (banco digital) 5
Loft 2

Fonte: Distrito (2021a, p. 27).

A Distrito (2021b) informa ainda que, em 2021, os fundos de venture capital
aportaram US$ 8,85 bilhdes em startups brasileiras. Em 2020, o volume foi de US$ 3,65 bilhGes
— o valor ¢ cerca de R$ 5,6 bilhdes maior do que o estimado pela ABVCAP*, Ja a Tabela 9
exibe os valores das cinco startups que receberam os maiores montantes em 2021 (Distrito,
2021b).

4 Considerando-se a cotacdo do dolar de 01/12/2021: US$ 1 = R$ 5,6.
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Tabela 9 — Valores investidos por startup — Startups selecionadas — 2021 (milhdes de US$)

Posigéo Startup Val_or em 2021
(milhdes US$)
1 Nubank (banco digital) 1.150
2 Loft (imobiliaria digital) 425
3 Ebanx (pagamentos digitais) 400
4 QuintoAndar (imobiliaria digital) 300
5 Facily (comércio eletrbnico) 250

Fonte: Distrito (2021b, p. 8). Valores nominais, tais quais apresentados na fonte.

Diante desses dados, é possivel afirmar que os recursos de investidores de venture
capital ndo se concentram em startups de CT&I. Para termos um parametro comparativo do
volume de recursos alocado por esses investidores em startups frente aos projetos de CT&l,
podemos considerar os recursos alocados pela Fapesp em firmas iniciantes. Em 2020, o total de
recursos direcionado pela Fundacéo para pesquisas de inovacdo em parceria com empresas foi
de R$ 105 milhdes*®. No mesmo ano, as firmas de venture capital investiram, em média, 73
milhdes por firma. Ou seja, elas alocaram em uma Unica startup o equivalente a 70% de todo o
orcamento anual da Fapesp naquela rubrica.

Apesar da diferenca entre os estagios de desenvolvimento das firmas impedir a
comparacao direta, 0 que destaco aqui € que os investidores concentram seus recursos em firmas
ndo baseadas em CT&I. Note-se novamente a Tabela 9: nenhuma das cinco startups que
receberam 0s maiores aportes de capital na modalidade venture capital em 2021 apresenta
tecnologias novas. O grupo é composto por duas imobilidrias (QuintoAndar e Loft), duas
financeiras (Nubank e Ebanx) e um varejista (Facily). A inovacao que elas apresentam se refere
mais a digitalizacdo de servicos ja conhecidos, a intensificacdo do trabalho e a automatizacdo
organizacional do que a introducdo de novos produtos e servi¢os nos mercados consumidores.

Com efeito, avancos desse tipo foram, por vezes, vistos como menores em relacdo as
atividades cientificas e tecnoldgicas (Arbix, 2010). O crescimento de paises como China e india
revelou, porém, o papel que os pequenos incrementos tecnologicos, alguns baseados em
imitacdo e copia, cumprem nas economias. Como lembra Arbix (Ibid., p. 169), “na economia
real a inovacao se refere a primeira comercializacdo de uma ideia ou projeto; por isso mesmo,

seu locus privilegiado € a empresa, capaz de manter sintonia fina com a producdo e a

4 Considera o conjunto: Pesquisa InovAtiva em Pequenas Empresas (PIPE), Pesquisa em Parceria para Inovagdo
Tecnolodgica (PITE), Centros de Pesquisa em Engenharia (CPE) e Centros de Pesquisa Aplicada (CPA), Programa
de Apoio a Propriedade Intelectual (PAPI) e Distritos de Inovacao. Cf. https://fapesp.br/14000/concessoes-para-
bolsas-e-auxilios-a-pesquisa-2017-a-2020-em-r. Ultimo acesso: 02 dez. 2023.
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comercializa¢do”. Ainda para esse autor, “todos os processos, descobertas, produtos ou servigos
novos — ndo importa se high-tech, low-tech ou no-tech — que adicionam valor econémico a
empresa sdo compreendidos como inovagdes” (Arbix, 2010, p. 170).

Independentemente do nivel de inovacgéo, para os agentes do mercado é o impacto da
firma que importa — mais precisamente, 0 seu impacto na atribui¢do de valor. Nesse sentido,
abordar as startups segundo um recorte independente do nivel tecnolégico dos bens que elas
produzem € conveniente a uma sociologia interessada nos processos de atribuicdo de valor a
empresas.

As startups contemporaneas sdo um caso interessante, justamente, porque, muitas
vezes, apresentam modelos de negécios, estratégias de marca e outras novidades que mobilizam
investidores e empresas estabelecidas e, assim, ganham valor. Um caso exemplar, recentemente
considerado exitoso pelos agentes de mercado, € o da startup Zee.Dog. Desde 2019, ela
comercializa “coleiras, guias e peitorais para cachorros de atitude”*, incorporando 0 modelo
das varejistas de vestuario “fast fashion” ao mercado de animais de estimagdo. Apds um rapido
crescimento, a startup foi vendida, em 2021, por R$ 715 milhdes, para a Petz, ja estabelecida
no setor (Distrito, 2021b). A época, entre os planos apresentados pela empresa estava a
Zeed.Dog Kitchen, um comércio de racbes animais de apelo natural. Como se nota, aqui, sao
os atributos de marca e outros relativos ao marketing, ndo as novas tecnologias, que se
destacam. J& a Original My, uma startup de ciberseguranca fundada em 2015 para certificar
documentos por meio de tecnologias baseadas em blockchain (método de armazenamento de
dados em blocos interligados em uma cadeia), revela ter enfrentado dificuldades para atrair
investidores. Um de seus fundadores conta que “os investidores diziam: ‘nao entendo de
blockchain’, ‘ndo sei qual o futuro dessa tecnologia’, ‘sei que o que vocé esta fazendo ¢ super
dificil, que é muito novo, mas eu nao posso investir porque nao esta na tese’. Esse era o
problema” (Google for Startups, 2021, p. 48).

Nessa direcdo, convém comparar os casos de duas startups que compdem o material
empirico desta tese. No primeiro deles, seis estudantes da Universidade de S&o Paulo (USP) e
da Universidade Estadual Paulista (Unesp), alocados no interior paulista, consideraram criar
uma plataforma digital para auxiliar mulheres desempregadas a encontrarem uma alternativa
de renda durante a pandemia da covid-19. Em 2020, a ideia era conectar confeiteiras amadoras

em busca de renda aos consumidores desses produtos. Para tal, os estudantes se inscreveram no

47 Cf. https://www.zeedog.com.br/. Ultimo acesso: 01 fev. 2023.
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evento Desafio USP, organizado pelo Nucleo de Empreendedorismo da USP (NEU), na cidade
de S&o Paulo. Selecionado entre os 890 inscritos, o grupo passou quatro dias realizando
aperfeicoamentos no modelo de negdcios, contando com o auxilio de mentores do evento. Ao
fim, recebeu o prémio na categoria Desemprego, o0 que lhe facultou a participacdo nas
aceleradoras StartupLab e Samsung Ocean. Dois anos depois, encontramos com Regina, uma
das empreendedoras do grupo, em um evento do programa InovAtiva, promovido pelo Sebrae,
gue animou o0 encontro entre empreendedores iniciantes e investidores-anjo. A startup
abandonou a ideia de confeitos e, agora, mira o fornecimento de coffee breaks em eventos
corporativos, considerado pelo grupo um mercado mais rico. Apds apresentar oralmente o
projeto a investidores, Regina responde a uma série de perguntas — sobre controle de qualidade
dos alimentos, perfil das mulheres, dentre outras. Um questionamento, porém, fica sem
resposta. Os investidores consideram o tamanho do “mercado acessivel”*® muito baixo (R$ 3
milhdes, na regido de Sdo Carlos-SP).

O segundo caso é o de Angela, que também produz e comercializa alimentos para
coffee breaks corporativos no Recife-PE. Angela se define como uma mulher que “se
reinventou” aos 50 anos de idade, apds ser demitida de uma empresa na qual atuou como
secretaria executiva por mais de 20 anos. Com 0s recursos de sua rescisao do trabalho, resolveu
empreender explorando um mercado que ela conhecia, ja que uma de suas fungdes frequentes
como secretaria era encomendar cafés e lanches para eventos. Para tal, buscou capacitagdo
(formando-se como profissional de gastronomia) e infraestrutura (reformando, com a ajuda de
um amigo engenheiro, um cdmodo de sua casa para instalar uma cozinha que atende as normas
sanitarias). Angela também frequentou iniimeros cursos sobre empreendedorismo, tratando de
financas e marketing digital, organizacdo do trabalho e gestdo de pessoas. Atualmente, ela esta
em busca de capital para equipar uma segunda cozinha.

O que diferenciaria esses casos de atividade empreendedora, afora as caracteristicas
dos empreendedores? A tecnologia envolvida (a plataforma digital) é, certamente, um fator
diferenciador. Ocorre que, atualmente, diversas startups ndo desenvolvem plataformas digitais,
apenas as contratam. Um plano de “solugdes digitais para bares e restaurantes” pode ser
contratado online por qualquer empreendedor do ramo por cerca R$ 40, o que inclui um sistema
de cardéapio digital, de entrega e de pagamento, por exemplo. Esses dois casos, assim como o0
ja visto contraste entre o caso das tecnologias desenvolvidas pela Zee.Dog (fast fashion para

4 Conhecido como Serviceable Obtainable Market (SOM).
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pets) e pela Original My (autenticagcdo de documentos via blockchain), ilustram o meu
argumento de que caracterizar as startups a partir de critérios de inovacéao tecnoldgica pode ser
problematico quando o proposito é refletir sobre a construcéo do valor.

De fato, como ja afirmado, a separagédo rigida entre atividades inovadoras “sérias”,
como as que resultam em patentes, e atividades que geram conhecimento novo a partir de outros
caminhos (tal qual no caso da produgdo de “cOpias”), tem sido interrogada desde meados dos
anos 1990 (Acs; Audretsch, 1993). Uma das noc¢des que buscam tratar teoricamente do
problema da similaridade entre as inovacdes apresentadas por diferentes empresas é justamente
a de “apropriabilidade” dos novos conhecimentos, segundo a qual as firmas observam umas as
outras e adaptam as suas tecnologias para se manter competitivas (Cohen; Levinthal, 1989).
Contudo, nessa linha, os fatores que impulsionam processos inovativos seguem sendo o foco
das analises. Dai decorre, por exemplo, o interesse pelo modo como individuos altamente
qualificados mobilizam suas habilidades em empresas baseadas em conhecimento (Audretsch,
1995).

A partir dessas observacdes, concluo que as expectativas de valor, em seus diferentes
contextos, sao o fator-chave a diferenciar as atividades empreendedoras. Note-se que, ha mais
de dois anos, Regina circula nos eventos promovidos por aceleradoras de startups com o
objetivo de tornar o seu projeto atraente para investidores. E nesses espagos que 0 Seu Servico
de coffee break € valorado. Angela, por sua vez, organizou a sua atividade a partir de
informac@es adquiridas em cursos variados, investiu recursos proprios e reuniu colaboradores
ao longo de quatro anos. O valor de seu trabalho e de sua empresa é autorreferido. Note-se,
ainda, que Regina possui clientes em nimero crescente, mas seu objetivo é atrair investidores
externos a firma. Angela também possui clientes em nimero crescente, mas expandir a sua
clientela (e a lucratividade que vislumbra ser consequente) é o objetivo de sua a¢do comercial.
Vejamos, entdo, como tratar teoricamente das expectativas de troca entre empreendedores e

investidores.

1.4 Empreendedores, investidores e aceleradoras: imaginando futuros em um mercado de
intermediagdo de expectativas

O funcionamento dos mercados contemporaneos tem se complexificado com o
crescente papel de tecnologias (como aquelas baseadas em algoritmos) no incremento do fluxo

de informacgdes (Pardo-Guerra, 2019), na eficiéncia de alocacdo (Gillespie, 2014; Ziewitz,
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2016) e no design de transacdes (Roth, 2016), dentre outras edificadas para promover mais e
melhores trocas entre individuos e firmas. Contudo, a ideia de modelos de alocacdo, tdo cara a
Engenharia e a Economia, deixa escapar o carater social que a reproducdo de padrdes
institucionalizados cumpre nas interacbes mercantis. Com efeito, o interesse pelo
comportamento institucionalizado nos mercados perpassa diferentes faces da sociologia
brasileira, como quando tem sob exame os processos de trabalho, 0 mercado de trabalho e a
firma (Guimardes, 2009). Nesse sentido, os estudos do mercado de trabalho podem ser
novamente acionados como um ponto de partida conveniente para formularmos a ideia de que
os empreendedores qualificam as suas startups por meio de intermediadores que lhes conferem
maiores chances de sucesso no mercado de capital de risco.

Como vimos, inicialmente, a Otica dos socidlogos privilegiava antes o
desenvolvimento econdmico que a circulagdo da mercadoria trabalho; por isso mesmo as
especificidades do mercado de trabalho brasileiro*® sé vio ganhar corpo com os chamados
estudos sobre a “marginalidade social” (Quijano, 1967; Nun, 1971 [1969]). Mais adiante, as
descricdes das atividades alternativas de trabalho a assalariada nas grandes cidades (Machado
da Silva, 2018 [1971]; Berlinck, 1975; Kowarick, 1975) enriquecem nossa compreensao sobre
a heterogeneidade das formas de trabalhos néo tipicamente capitalistas, de sua articulacdo com
a familia (Bilac, 2014) e de sua composi¢cdo no movimento de desenvolvimento do capital
(Oliveira, 2003 [1972]).

Os debates dos anos 1980 seguiram tendo como referencial o individuo que ““se virava”
na “informalidade” e/ou buscava por alguma “empregabilidade”. Nos 1990, contudo, com 0
avanco da globalizacdo e o surgimento de novos modelos de producdo (como o de
subcontratagéo), as empresas se tornam agentes cruciais (Leite, 2012), animando investigacoes
sobre, por exemplo, 0s processos que aumentam a informalidade em cada elo das cadeias
produtivas (Leite, 2009 [1999]; Abreu, 1986; Abreu; Sorj, 1994; Dedecca; Baltar, 1997). Na
virada dos anos 2000, ja se concebe que os individuos experimentam, cotidianamente,
atividades que articulam o “mercado nao formalizado” e o “mercado formalizado” (Machado
da Silva, 2002). No entanto, o conhecimento aportado por essa antropologia do trabalho urbano
se refere ndo a empresa capitalista, mas aos processos e significados construidos no cotidiano
das casas, comunidades e cidades, seja no desempenho de trabalhos de “viragdao”, seja na

experiéncia do impacto da falta de trabalho nesses espacos.

4% Conquanto aludidas por economistas do trabalho (Hoffmann, 1972).
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Na esteira desse contexto, a alta recorréncia do desemprego, tornada visivel por meio
das abordagens longitudinais sobre 0 mercado, anima pesquisas que privilegiam 0s processos
que produzem o encontro entre ofertantes e demandantes de trabalho (Guimaraes, 2009). Uma
das principais contribui¢fes dessa perspectiva, especialmente relevante a construcdo do objeto
desta tese, é a documentacdo dos diferentes papéis cumpridos por agentes intermediadores na
distribuicdo de informacdes relativas a oportunidades ocupacionais. Se é verdadeiro que
“mercados e firmas sdo dois dos focos centrais as teorias (formuladas por socidlogos e por
economistas) relativas a dindmica da vida econémica” (Ibid., p. 159), refletir sobre a atividade
de construir startups tendo em foco a intermediagdo mercantil nos posiciona em uma tradi¢do
intelectual mais interessada nessa dindmica do que naquela que enfoca o par CT&I-
desenvolvimento econdmico.

Com efeito, na literatura sobre as trocas mercantis, tem ganhado forca a ideia de que
0s agentes intermediadores ndo sdo meros facilitadores da troca entre ofertantes e demandantes
de bens. Muitas vezes, os intermediadores estdo ligados aos demandantes de mercadorias e
envolvidos com a atividade de avaliar produtos, individuos e organizagdes (Bessy; Chauvian,
2013). Nessa linha e ao assumir que o mercado ndo € uma simples reunido de transacfes, mas
um quadro que define as regras e os formatos dessas transacOes (Beckert, 2009; Fligstein,
2001), desenvolverei a ideia de que as aceleradoras séo agentes que, ao qualificarem as startups,
estdo envolvidos em atividades de valoragdo que moldam essas startups.

A partir da classica definicdo do valor como uma “qualidade” (Dewey, 1939), parece
claro que o valor atribuido a um projeto empreendedor requer dispositivos capazes de aferi-los.
Todavia, pouco sabemos sobre eles. Sabemos que, em mercados nos quais ndo ha um
dispositivo 6bvio para julgar a qualidade do que se troca, as redes pessoais sao fontes de
informacdes criveis e confidveis (Castilla et al., 2000), porém ndo esta claro quais sdo 0s
dispositivos “obvios” de valoragdo acionados pelos intermediadores que organizam as trocas.
Para tratar de compreender como as startups tornam-se atrativas a investidores, abordarei as
aceleradoras seguindo uma trilha ja explorada pelos estudos interessados nos diferentes
dispositivos utilizados pelos recrutadores no mercado de trabalho para aferir as habilidades dos
individuos a procura de emprego (Guimaraes, 2009).

Neste capitulo, vimos que a reflexdo sobre startups se concentra em duas linhas
teoricas. A primeira delas se refere a atividade empreendedora enquanto uma forma
“individualizada” de organizagdo do trabalho. Essa linha é composta por dois ramos. No

primeiro deles, estdo os estudos que, apesar de se dirigirem as startups, ndo propdem uma
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andlise das firmas, mas do trabalho desempenhado pelos empreendedores. No segundo ramo,
encontram-se as multiplas formas de se ganhar a vida apoiadas em subjetividades e significados
caros ao empreendedorismo. J& a segunda linha tedrica se volta as firmas propriamente e
entende as startups como organizacfes produtoras de inovagdes que importam ao
desenvolvimento econdmico. Essa linha também alimenta dois ramos de estudos. O primeiro
se debruca sobre as politicas capazes de impulsionar atividades inovadoras; o segundo, sobre
as estruturas que favorecem a producdo de inovacOes. Esse balanco indica que ainda sdo
escassos 0s estudos dedicados as praticas dos empreendedores que acorrem as aceleradoras para
fazer os seus projetos avancarem. Revisar essas duas grandes linhas tedricas também deixa
entrever os seus diferentes aprecos sobre o empreendedorismo: enquanto as lentes da sociologia
do trabalho costumam destacar os fatores deletérios ao trabalhador-empreendedor, as lentes
dirigidas as redes, sistemas e aos ecossistemas das firmas ressaltam o carater cooperativo dos
agentes.

Busquei demonstrar, ainda, que a maior parte dos recursos dos investidores de startups
ndo esta alocada nas empresas de CT&I ou que desenvolvem inovagdes “sérias”, mas naquelas
que desenvolvem novidades incrementais, como imobiliarias digitais e bancos digitais. Nesse
sentido, a inovagdo ndo é um fator capaz de distinguir as startups de outras iniciativas
empreendedoras. O fator-chave a diferenciar as multiplas atividades empreendedoras presentes
no Brasil é a expectativa de qualificacdo da firma nascente enquanto um ativo financeiro. Para
tratar do papel das aceleradoras nessa qualificacdo é necessario antes conhecer 0s agentes e as

praticas por eles desempenhadas. E o que se encontra no préximo capitulo.
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Capitulo 2

As estruturas que governam as praticas relativas as startups

Um dos problemas centrais da economia é como as pessoas que tém capital para
investir encontram as pessoas que demandam capital para empreender (Fligstein; Choo, 2005).
Como ja indiquei, um dos aspectos a tornar 0 caso das startups interessante é que tanto
empreendedores quanto investidores carecem de informacfes suficientes para calcular a
probabilidade de os resultados referentes as firmas que constroem serem atingidos. Orientados
ao futuro, os investidores mobilizam preferéncias quanto aos produtos e servicos
desenvolvidos, as oportunidades em mercados consumidores e aos atributos dos
empreendedores a frente das startups. Do outro lado, os empreendedores a procura de capital
também tém preferéncias sobre aqueles que detém esse recurso, uma vez que a reputacao, a
rede de influéncia e a expertise de investidores cumprem papel no desenvolvimento de novas
firmas. Esse duplo contingenciamento é uma das caracteristicas mais relevantes da
coordenacdo. E nesse ponto que os intermediadores se destacam. Reconhecer que esses
encontros sdo condicdo de possibilidade para que as firmas nascentes se desenvolvam implica
assumir que os agentes compartilham mecanismos sociais onde trocas repetidas ocorrem sob
um conjunto de regras formais e informais que governam suas relagdes (Fligstein, 2007; 1996).
Ou seja, em uma perspectiva socioldgica, enfrentar o problema do encontro entre 0s
participantes de um mercado requer dedicar atencao as institui¢ces sociais.

Neste capitulo, apresentarei o quadro institucional que circunscreve a acdo das startups
em toda a sua amplitude, de modo a tragar um panorama a esse respeito e a conhecer 0s
principais debates tedricos em curso. Proponho que o conjunto de institui¢ces que estabelecem
como se da a relacdo entre financiadores e dirigentes de empresas pode ser apreendido por meio
da nocdo de governancga corporativa. Trata-se, nos termos de Fligstein (2001, p. 108), do
conjunto de “regras e significados compartilhados que definem as relagdes sociais, que ajudam
a definir quem ocupa quais posicOes nessas relacdes, e que guiam as interagcdes sociais ao
fornecer aos atores grades cognitivas ou conjuntos de significados para que interpretem o
comportamento de outros”. Fligstein e Choo (2005) propGem uma sistematizacdo da
governanca corporativa em trés niveis de leitura. Em um nivel macro, situam-se as instituigdes
que importam a toda a sociedade, como o sistema politico e as religides predominantes. N&o
tratarei desse nivel, justamente por se distanciar daquele enfocado nesta tese. No nivel

intermediério, encontram-se as instituicbes de governanca proprias aos atores da vida
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econdmica: a legislacao trabalhista, a regulacdo do mercado financeiro e o direito societério. Ja
no nivel micro, reconhecem-se as instituicGes que se manifestam nos comportamentos dos
atores. E sobre estas que centrarei atencdo. Elas contemplam a estrutura de propriedade, de
investimento e de trabalho.

Ao longo da exposicéo, apresentarei as principais teorias acerca de cada uma dessas
instituicOes. Contudo, tratar das instituigdes de maneira desencarnada, ou seja, sem pistas acerca
de como os atores operam, pode dificultar a explanacdo panoramica aqui pretendida. Se €
verdadeiro que é no nivel dos atores que as regras passam de “abstragdes a constituintes de
repetidos padrbes de interacdo” (Fligstein, 2001, p. 108), incorporarei, a0 esquema proposto
por Fligstein e Choo (2005, p. 68), os atores que importam as praticas das startups. Assim
fazendo, ndo perderemos de vista que “a criacdo de instituicdes é o resultado da interacdo
social” (Ibid., p. 107), ideia que nos é fundamental, uma vez que 0 encontro e 0S Seus
dispositivos de valoragdo séo 0 nosso interesse.

Na Figura 1, encontram-se as principais instituicbes do mercado de startups

visualizadas em niveis de leitura convenientes a coeréncia teérica que almejo alcancar.

Figura 1 — Instituicdes de governanga das startups segundo seus principais atores
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Fonte: elaboracéo prépria. Adaptacdo do esquema de Fligstein e Choo (2005, p. 68) sobre as instituicdes,
contemplando as institui¢des intermediarias de governanca e as praticas das startups segundo seus principais
agentes.



71

2.1 As instituicfes de nivel intermediério relativas a governanca das startups

No nivel intermediario da abordagem esquematizada na Figura 1, encontram-se trés
conjuntos de leis e regulamentos que conformam a estrutura de governanca das startups.
Iniciemos pela regulagéo do mercado financeiro, que se refere ao modo como as firmas obtém
capital para suas operacdes, definindo, portanto, como se dao as relagdes com as institui¢oes
financeiras. Todas as firmas precisam levantar capital para financiar suas operacoes (Fligstein;
Choo, 2005, p. 63). Comumente, elas recorrerem aos bancos, a oferta publica de suas acoes,
aos mercados de equity®® e outros. Todas essas operagdes sdo reguladas. No caso das startups,
a literatura internacional e a nossa pesquisa empirica no Brasil apontam que as instituicdes
bancarias sdo raramente acessadas pelos empreendedores iniciantes. Dada a auséncia de
ferramentas adequadas para que avaliem as habilidades dos empreendedores e o potencial dos
projetos, os bancos exigem garantias de crédito que, em geral, ndo podem ser atendidas por
aqueles (Aldrich, 2005).

Nesse contexto, os empreendedores recorrem a investidores formais organizados em
firmas de venture capital. No entanto, essas firmas também se servem de dados relativos aos
riscos envolvidos. Em geral, eles s6 podem ser produzidos por startups que ja operam nos
mercados consumidores. Como as startups também precisam de capital antes dessa fase, 0s
empreendedores costumam recorrer a investidores informais, conhecidos como “investidores-
anjo”. Trata-se de individuos que prospectam firmas incipientes para nelas se envolverem de
forma ativa, fornecendo sugestbes especializadas (em geral, com base em experiéncia
profissional acumulada) para fazé-las crescer (Aldrich, 2005). Frequentemente, tanto
investidores informais quanto formais seguem um modelo de troca de recursos por participacéo
societaria nas startups em que investem. Ou seja, em certo momento do desenvolvimento das
firmas, eles se tornam sécios das firmas que suportam.

No Brasil, a atividade de investimento de venture capital é gerida por empresas
especializadas reguladas e fiscalizadas pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). A
atividade permaneceu desregulamentada até 1986, quando, por forca de decreto, foram
denominadas como Sociedades de Capital de Risco (SCR) dedicadas a pequenas e médias
empresas (PMEs) (ABDI, 2011). Apenas em 1994, a CVM enquadrou 0s investimentos em
PMEs na categoria Fundo de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE), contemplando,

assim, as startups. O venture capital permaneceu pequeno no pais até 2003, quando fundos de

50 O private equity se refere a empresas consolidadas em fase de reestruturagdo, consolidagdo ou expanséo de seus
negocios.
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pensdo passaram a investir nessa atividade, apoiados em uma nova regulamentacdo da CVM.
E certo, entretanto, que, quando comparado ao que ocorre nos paises desenvolvidos, o mercado
de venture capital “ainda engatinha no Brasil” (Arbix, 2010, p. 176).

As hipoteses sobre a relacdo entre as firmas de venture capital e as firmas iniciantes
remontam a teoria das organizagfes. Essa acomoda diferentes nog¢Ges cujo lastro comum se
encontra na ideia de que o desenvolvimento das firmas também diz respeito as outras firmas
(March; Simon, 1958). A dependéncia de recursos € um dos constructos tedricos mais
destacados dessa linha. Ele emerge na esteira dos debates sobre 0s constrangimentos que as
organizacgOes enfrentam ao se relacionarem com outros atores (Emerson, 1962), tendo ganhado
forga nos anos 1970. Em lugar de tomar tais constrangimentos como um mero tipo de incerteza,
0s estudos dessa vertente propuseram que as organizacdes desenvolvem estruturas em torno do
acesso a recursos controlados por outras organizacGes — as quais possuem suas proprias
preferéncias e praticas (Pfeffer; Salancik, 1978).

O segundo conjunto de instituicbes intermediarias diz respeito a regulacdo de
propriedade. Ela compreende os veiculos legais por meio dos quais se definem os direitos e as
responsabilidades dos proprietarios das firmas. Importam aqui as leis elaboradas pelos
representantes legislativos que definem os papéis e as formas de relacionamento entre
proprietérios, conselhos de diretores, gestores e trabalhadores. No caso das startups, o direito
societéario € mobilizado em bases constantes dado o carater dindmico da incorporacéo de novos
socios as firmas. Ademais, como o capital utilizado no financiamento é proveniente de agentes
variados, 0s contratos de associacdo buscam contemplar expectativas ndo menos variadas.

O terceiro conjunto de instituices intermedidrias se refere a legislacéo trabalhista. Ela
define como os contratos de trabalho sdo operados, incluindo o direito a associagdo de
trabalhadores, as condi¢des de exercicio do trabalho, as formas de contratacdo, bem como o
grau de participacdo do trabalhador na governanca corporativa. Este € foco da reflexdo de parte
importante da sociologia brasileira interessada em empresas associadas em algum grau a
producéo de tecnologias. Diante da literatura, podemos reconhecer, em uma frente, as novas
ocupacdes do “trabalho digital” que essas firmas ensejam (Lima; Oliveira, 2017); e, em outra,
as condicOes de trabalho e as novas formas de controle de seu exercicio, como aquelas
realizadas por meio de plataformas (Abilio, 2020). Podemos notar, ainda, que outros campos,
como o do direito, tém se aproximado da sociologia para demonstrar 0 modo como as firmas
tém desafiado a legislagdo vigente (Carelli, 2020; Oliveira, 2020). Comum a essas frentes € a
atencdo aos vinculos de trabalho, seja em sua variedade, seja em seu carater precarizado, dada

a prioridade conferida a apreender as rapidas e variadas mudancas no trabalho do setor de TICs
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por meio do estudo do trabalhador. A ideia geral é que “o capitalismo ndo é mais 0 mesmo,
assim como ndo o sao os trabalhadores” (Lima; Oliveira, 2017, p. 139).

Em suma, ao se abordar as startups a partir das instituicdes de governanca de nivel
intermedidrio, tal qual séo descritas por Fligstein e Choo (2005), nota-se que: (i) a regulacéo do
mercado financeiro ndo alcanca todas as fases de desenvolvimento das firmas, restando a fase
inicial descoberta; (ii) o direito societario € mobilizado em bases constantes dada a frequente
assimilacdo de novos e variados socios pelas startups; (iii) alguns dos modelos de negocios
apresentados por startups, como é o caso das plataformas, tém desafiado a legislacdo

trabalhista, sendo as contendas em torno do vinculo de trabalho as mais comuns.

2.2 As instituicOes relativas as praticas dos atores ligados a startups

No nivel das praticas, a linha azul do esquema apresentado abaixo indica aquelas que
se referem ao direito societario; a linha vermelha representa aquelas caras a regulacdo do
mercado financeiro; e a verde diz respeito as praticas governadas pela legislacdo trabalhista. As
linhas tracejadas indicam trechos em que essas fronteiras se mostram porosas quando os atores
sdo tomados em conta. A metéafora da porosidade é Util aqui para indicar que as instituicdes
desse mercado estdo pouco estabelecidas. Tal porosidade se refere ndo somente ao modo como
variam os efeitos da legislacdo formal sobre as praticas das firmas, mas também as formas que

0s agentes delas se apropriam.
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A estrutura de propriedade submetem-se todos que se tornam socios das startups. Ela
compreende: as aceleradoras; os empreendedores; os investidores formais, regulados pela
CVM,; os investidores informais, cuja atividade ndo € regulada, contando apenas com diretrizes
do tipo “boas praticas” divulgadas por associa¢des que 0S congregam, cOmo a associacdo
“Anjos do Brasil”. Quanto as aceleradoras, elas alocam recursos ndo financeiros, como
conhecimento Util ao aprimoramento dos projetos que acolhem e acesso a redes sociais
qualificadas. Comumente, elas formam parcerias com grandes empresas que oferecem
descontos em servicos voltados as startups, como hospedagem de dados digitais em servidores
robustos. Todavia, as aceleradoras também podem alocar capital proprio e se tornar scias das
startups que ajudam a aprimorar. Frequentemente, a operacgdo € realizada por meio do direito
de aquisicdo preferencial de cotas. Em 2015, um levantamento realizado a partir dos dados
fornecidos por 17 aceleradoras participantes do programa publico Startup Brasil constatou que
as aceleradoras solicitam uma fatia das cotas societais das startups que apoiam, que varia de
4% a 20%, sendo a média de 12% (Maia, 2016).

A estrutura societaria das firmas nascentes contempla ainda os gestores que se tornam
socios das firmas. Eles sdo representados, no esquema acima, em um trecho poroso da estrutura
de propriedade e em uma posicao limitrofe aos contratos de trabalho, porque trata-se, aqui, de
funcionérios que possuem cotas societais da firma a qual estéo vinculados. A oferta de cotas a
gestores é uma pratica comum entre as startups, e essa relacdo costuma ser realizada por meio
dos chamados contratos de vesting, que preveem a distribuicdo das cotas disponiveis de maneira
gradual e progressiva.

Teoricamente, esse € um dispositivo que visa alinhar os interesses de investidores e de
gestores, estando, assim, relacionado ao chamado problema de agéncia. Trata-se de um debate
gue remonta aos anos 1970, periodo em que a teoria das organizacgdes se aproxima das teorias
econbmicas dedicadas as instituicbes para frutificar novas ideias a respeito dos atores que
importam ao desenvolvimento das firmas. Ao notar que os dirigentes das firmas podem
perseguir seus objetivos particulares em detrimento dos interesses da organizacao, interroga-se
a premissa de que as organizacdes estdo unificadas em torno de preferéncias univocas. Essa é
uma mudanca de visdo importante, porque os custos das transacdes econdmicas deixam de ser
vistos apenas como relativos a eficiéncia. As instituicdes sociais que ligam, incentivam e
controlam os dirigentes das firmas passam a ser vistas como essenciais para que esses atores
ajam na direcdo esperada (Williamson, 1983).

No caso das startups, porém, os contratos de vesting tém sido mais utilizados com

vistas a retencdo de gestores importantes ao desenvolvimento das firmas e a mitigacdo do risco
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de eles serem atraidos por concorrentes. Por essa razdo, usualmente, os contratos também
estabelecem um prazo de caréncia, denominado no mercado como cliff. Trata-se do periodo que
0 gestor deve permanecer na startup para exercer o direito de aquisicdo das cotas societarias.
Ou seja, o instrumento tanto condiciona o engajamento do gestor no desenvolvimento da startup
ao longo do tempo quanto controla a sua circulagdo no mercado de trabalho.

Ainda tratando da estrutura de propriedade, nota-se que as corpora¢ées ocupam uma
posicao limitrofe. Em diversos casos, adquirem cotas societais das firmas iniciantes que Ihes
interessam. Teoricamente, essa relacdo tem sido apreendida pela no¢do de Open Innovation.
Trata-se de um modo das firmas estabelecidas acelerarem os seus projetos de inovagdo. Desde
0 inicio dos 2000, em diversos paises, as empresas estdo menos resistentes quanto ao
desenvolvimento de produtos e inovagfes no exterior das firmas (Chesbrough, 2003); e as
startups se tornaram importantes nesse sentido. No Brasil, corporacdes como Ambev e Natura,
por exemplo, dispdem de pessoal dedicado ao monitoramento de startups que podem ser Uteis
as suas estratégias. Ao analisarem as ac¢Oes de inovacao aberta das corporaces 3M e Natura,
0s autores Aro, Perez e Perez (2020) apresentam o relato de um gerente da 3M que ilustra a

atual busca por inovacdes no exterior das firmas.

Em um projeto que precisamos de distribuicdo de adesivos no mercado, podemos
identificar que ndo temos um bom parceiro para realizar esse trabalho em escala
nacional. Nesse caso, devemos procurar um parceiro mais adequado para esse
trabalho. Em outro projeto, podemos ter uma deficiéncia de competéncia e
precisarmos de um software para finalizar o projeto. Entéo, eu devo ficar atento a
parcerias, seja uma startup ou outra empresa que desenvolva o software para esse fim
(Aro; Perez; Perez, 2020, p. 60).

De um lado, os autores brasileiros do campo da administracdo de empresas tém
destacado o carater colaborativo e informal da gestdo dos relacionamentos entre grandes
empresas e startups (Rocha; Mamédio; Quandt, 2019). De outro, na sociologia das
organizacg0es e do trabalho, Wolff (2019, p. 104) tem desafiado essa visdo ao interpretar essas
relagbes como uma tentativa de “disfarcar processos de terceirizagdo dos laboratorios de
inovacédo das grandes marcas pelo emprego do trabalho just in time”. Segundo essa leitura, as
startups sdo subordinadas as corporacgdes, obedecendo as suas demandas de produtividade e as
regras sobre como atendé-las, embora o fagam sob a aparéncia de autonomia (Parra, 2023).
Wolff (2019) reconhece, ainda, que a baixa regulamentacéo financeira de tais cadeias contribui
para a “externalizacdo” dos laboratdrios de inovacdo de marcas globais para paises como o
Brasil que, apesar da baixa industrializacdo, conta com profissionais altamente qualificados.

Com efeito, esse veio tedrico, interessado nas crescentes ligacdes entre as organizagoes

da periferia do capitalismo e aquelas das economias desenvolvidas, busca reconhecer 0s nexos
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de operagOes por meio dos quais 0s bens e servicos sdo produzidos, distribuidos e consumidos
globalmente. As abordagens denominadas como Cadeias Globais de Commodities (CGC) e
Cadeias Globais de Valor (CGV) ganharam forca nos anos 1990 (Gereffi; Korzeniewicz, 1994;
Gereffi; Sturgeon, 2005), periodo em que aquelas ligagcdes se adensaram. Segundo a Otica das
CGC, as corporacOes que lideram as cadeias globais concentram tamanho poder sobre a
governancga e a coordenacdo da producdo que terminam por constranger fortemente a acao
autdnoma dos demais atores — e dai decorre a metafora de um encadeamento transnacional de
organizaces hierarquizadas.

A abordagem conhecida como Redes Globais de Produgdo (RGP) desenvolve-se na
esteira dessas discussdes, mas reconhece uma multiplicidade de agentes que, oriundos de
diferentes quadros institucionais, sdo dotados de autonomia, uma vez que estdo envolvidos em
processos dinamicos (Henderson et al., 2002) — e dai advém a conveniéncia da metafora da
rede. O modelo das RGP busca, assim, superar o foco em bens padronizados (commaodities), tal
qual postulado pela abordagem das CGCs, passando a adotar um olhar detido sobre bens e
servicos cada vez mais variados. Outra mudanca se encontra na ampliacao do escopo empirico,
uma vez que as RGP passam a abranger ndo apenas produtores, mas também agentes
intermediéarios e finais. Ocorre que, na analise da dimensdo econdmica das RGP, os agentes
privilegiados sdo as corporagdes multinacionais e transnacionais, restando menos observadas
as firmas nascentes localizadas na periferia das redes.

Importa notar que, no nivel das praticas, 0 encontro entre startups e grandes empresas
¢ comumente organizado no formato de eventos. Eles sdo especialmente importantes aos
agentes, pois produzem densidade e sedimentam discursos e praticas. O evento Open
Innovation Week, promovido pela organizacdo 100 Startups, € um exemplo marcante. Desde
2008, ele promove concursos de startups e encontros entre gestores de corporagdes e
empreendedores. A 100 Startups afirma ter promovido, até 2022, 69.152 contratos entre
startups e corporacdes. Raizen, Alelo, Petrobras, Visa, BRF e Ital BBA sdo algumas das
empresas que enviaram representantes as diferentes edi¢des do evento®l. O mais notavel é que
tais eventos sdo coordenados por agentes intermediarios (como o é a 100 Startups) que ndo
apenas realizam o trabalho operacional envolvido, mas também difundem o formato open
innovation no Brasil. O ranking reproduzido na Tabela 10, elaborado pela 100 Startups,
apresenta as 20 corporacGes que mais apoiaram startups no Brasil em 2022.

51 Cf. https://www.openstartups.net/site/oiweek/index.html. Ultimo acesso: 2 ago. 2022.
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Tabela 10- Ranking das 20 corporag6es que mais apoiaram startups no Brasil — 2022

Posicéo Corporacao Posicdo Corporacao
1 Ambev 11 Gerdau
2 Suzano 12 Natura
3 ArcelorMittal 13 Algar
4 Raizen 14 Timenow
5 BASF 15 Energisa
6 IBM 16 Petrobras
7 Stefanini Group 17 Porto
8 Unimed Brasil 18 Ipiranga
9 Vivo 19 EDP

10 Bradesco 20 Vibra

Fonte: 100 Startups®2.

Teoricamente, a institucionalizacdo de eventos que aproximam firmas remonta ao ja
cléassico debate acerca do isomorfismo institucional. Com efeito, nos anos 1980, a dependéncia
de recursos, enquanto uma nogéo suficiente para se explicar a perenidade das organizacdes,
passa a ser questionada por tedricos que observam que o contexto de troca em que as firmas se
encontram é ele mesmo uma construcdo social. Passa-se, entdo, a debater a ideia de que o
comportamento de uma firma também diz respeito aos agentes exteriores. Os consumidores e
as demais firmas de um mercado, por exemplo, informam as decisdes das firmas. Em poucas
palavras, as firmas e outros atores se observam mutuamente. Isso significa que elas tendem a
se engajar em comportamentos estratégicos para incrementar as suas chances de sucesso.

Assim, a ideia de que as organizacfes sdo meios para se alcancar propésitos
consistentes e unidirecionais perde forga. Na esteira das ideias apresentadas por Williamson
(1983), os pesquisadores apontam a tendéncia das organizacGes se reunirem em torno de
categorias sociais. Unidades organizacionais, antes vistas como impares, passam a ser
apreendidas como membros de uma populacdo de organizacdes que compartilham certas
caracteristicas. Uma das consequéncias logicas mais importantes dessa abordagem é que as
organizagOes sdo mutuamente dependentes (Hannan; Freeman, 1989). Nessa linha, a ascensdo
de uma organizacdo, por exemplo, passa a dizer respeito a toda a populacdo de organizagdes.
Do mesmo modo, um fator como a disponibilidade de recursos é analisado segundo as
implicacdes que apresenta em uma populacao.

E principalmente nesse ramo da teoria das organizac@es, o da ecologia populacional,
que o estudo dos fatores que impulsionam e obstruem a construgéo de novas firmas ganha forca.

No nivel macro, nota-se, por exemplo, que 0s avancos cientificos e as inovacdes que produzem

52 Cf. https://www.openstartups.net/site/ranking/rankings-corps.html. Ultimo acesso: 21 ago. 2023.
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mudancas tecnolOgicas representam a vantagem competitiva de algumas firmas e a
obsolescéncia de outras. J& no nivel das firmas, pesquisas robustas, como a do Stanford Project
on Emerging Companies, que acompanhou o desenvolvimento de centenas de startups de base
tecnoldgica, identificam as praticas organizacionais mais adequadas tendo em vista os efeitos
esperados (Baron; Hannan, 2021).

Essa forma de apreender as firmas ganha destaque na literatura especialmente porque
aponta a existéncia de processos que fazem as organiza¢Ges seguirem uma mesma direcéo.
Nessa linha, as organizaches se encontram em “campos organizacionais” nos quais se
desenvolvem processos isomorficos que podem passar pela coercdo, cOpia e normatizacdo
(Dimaggio; Powell, 1983). No caso das startups, embora institui¢ces coercitivas especificas
(por exemplo, aquelas operadas por 6rgdos que emitem autorizacdes para o exercicio de
atividades profissionais) estejam menos presentes do que em outras industrias, parece claro que
os empreendedores em busca de legitimacdo observam os demais atores e assentam as suas
condutas nos valores que vigoram no mercado, como apresentarei nos proximos capitulos.
Conquanto universidades e centros de treinamento tenham sido objeto de estudos que
documentam como 0s processos de isomorfismo estabelecem normas para se edificar firmas
em diversos campos organizacionais (Saxenian, 2000), as aceleradoras de startups, que treinam
os empreendedores sobre como agir adequadamente perante investidores, ainda sdo pouco
teorizadas por nos.

Na esteira das discussdes sobre a colaboracdo entre diferentes atores e sobre o
reconhecimento das formas mais eficientes de promové-la, encontram-se as universidades,
agentes caros a estrutura de propriedade de startups. Elas tangenciam a estrutura de propriedade
das startups quando os servicos e 0s produtos provenientes de seus centros de pesquisa sao
introduzidos nos mercados. Atualmente, os resultados de pesquisas que ganham a forma de
firmas iniciantes de base cientifica (conhecidas como spin-offs) sdo cada vez mais incentivados
no interior das universidades. Apesar desse incentivo, Lemos (2012), ao se debrugar sobre o
caso da Universidade Estadual de Campinas, reconhece que a conversdo dos interesses dos
atores € um dos principais obstaculos ao desenvolvimento do empreendedorismo naquele
espaco. Neste ponto, importa notar que, em geral, a estrutura de relagdes das universidades
contempla as pesquisas e 0s pesquisadores, ndo as firmas. No que se refere especificamente a
participacdo das universidades na estrutura de propriedade das startups, nota-se que,
empiricamente, ela é porosa e limitrofe a estrutura. Por essa razdo, as universidades sdo

representadas em nosso esquema grafico em uma posi¢do porosa da estrutura.
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O caso brasileiro mais destacado nesse tema envolve a Universidade Federal de Minas
Gerais (UFMG) e a startup Akwan. Ap6s um doutorado no Canada, nos anos 1980, o
engenheiro mecanico e cientista da computacdo Nivio Ziviani, atualmente professor emérito da
Universidade, passou a criar startups, contando com alunos e professores como sOcios e
trabalhadores. A Akwan, a mais bem-sucedida delas, foi criada na sala onde hoje funciona o
Laboratdrio de Inteligéncia Artificial da UFMG. Em 2004, quando a Google tinha acabado de
fazer sua oferta publica de agdes e buscava se estabelecer na América Latina, o vice-presidente
de engenharia da empresa, interessado em adquirir a Akwan, veio ao Brasil, encontrando-se
com o0s sdcios da startup, a saber, dois consultores de investimentos da FIR Capital e trés
professores da UFMG (Braga, 2007).

Contudo, a negociacdo se alongaria por meses em decorréncia de um desacordo de
governanga. A Google queria comprar 100% do negocio, mas os fundadores da Akwan nédo
detinham essa porcentagem. Ziviani conta que, “com a obstinagdo de sempre fazer tudo
corretamente”, criara “um mecanismo juridico peculiar”, uma Sociedade Andnima que doou
5% das acOes da firma para uma Fundagao ligada a UFMG, a Fundep. “Com isso, eu falava que
a universidade era socia do negoécio, o que era uma frase incorreta juridicamente”, diz 0
professor empreendedor. Assim, os representantes da Google “exigiram um documento do
Conselho Curador da Fundagao e da Promotoria Estadual de FundacGes atestando a legalidade
da venda de um bem da Fundagao, sem a necessidade de dizer para quem e nem por quanto”.
Seis meses depois a aquisicdo era concluida, sem ter seu valor revelado. Segundo Ziviani, “o
contrato tinha 10 paginas dizendo que ninguém podia revelar o valor”, mas “foi dinheiro
grande™®® (Vasconcelos, 2020, s.p.).

O caso interessa porque gerou uma mudanca na governanca da propria UFMG.
Segundo Ziviani, “desde 2011, a universidade tem uma pega juridica que facilita a transferéncia
de tecnologia do conhecimento gerado na universidade para startups” (Ibid.). A remuneracéo
da UFMG se d& por meio do usufruto sobre 5% das acdes ordinarias nominativas da empresa.
A Universidade exerce direitos como acionista, mas ndo tem direito a voto. “Com o tipo de
acdo que a Universidade tem, se o empreendimento gerar passivo ou der errado, a acao vira po,
sem consequéncia para a Universidade” (lbid.). Para Ziviani, “com isso, corta-se 0 corddo
umbilical” (1bid.).

Como esse caso indica, no Brasil, apenas mais recentemente e ainda em menor

intensidade, passou-se a amparar legalmente a comercializagcdo de resultados de pesquisas

53 Ziviani segue empreendendo. A startup Neemu, criada recentemente por ele, por um outro professor e por quatro
alunos da Universidade Federal do Amazonas, foi vendida por R$ 55 milhdes (Vasconcelos, 2020, s.p.).
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desenvolvidas nos espacos universitarios. Um marco nesse sentido é a chamada Lei de
Inovacdo, de 2004, que estabeleceu um conjunto de instrumentos de cooperacdo entre a
pesquisa académica e as empresas — por exemplo, por meio da criacdo de Nucleos de Inovacéo
Tecnologica (Arbix; Consoni, 2011). Esses arranjos parecem similares aos legitimados, em
meados da década de 1990, em paises que experimentaram rapido crescimento econémico,
como os chamados Tigres Asiaticos. Nesse periodo, a ideia de “universidades empreendedoras”
ganhou o debate dos formuladores de politicas publicas que buscavam, por meio de uma série
de novos arranjos legais, envolver as universidades no desenvolvimento econémico e social de
seus paises (Etzkowitz, 2003).

Por fim, a estrutura de propriedade é composta por investidores formais e informais,
ja que, em geral, tornam-se socios das firmas iniciantes que apoiam. Como o investimento é o

centro de suas agdes, veremos na proxima secdo como ele é operado.
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Detalhe da estrutura de investimento das startups.

No que se refere a estrutura de investimento, a teoria destaca o problema da assimetria
de informacdo entre os empreendedores e investidores formais. Para reduzir tal assimetria,
algumas praticas sao comuns. Em geral, para estarem aptas a receber investimentos formais, as
startups devem implantar mecanismos de controle, como a organizacdo profissional das
informacdes contabeis e a adogdo de praticas de governancga corporativa. O monitoramento €
continuo ou periddico, e, se necessario, 0s gestores dos investimentos podem interferir na

conducdo dos negocios, buscando o controle do conselho decisorio da startup ou a posse do
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poder de veto sobre decisdes. Em casos extremos, 0s gestores podem substituir o empreendedor
por um executivo ligado a firma de venture capital (Stearns; Mizruchi, 2005).

Entre os investidores informais, que atuam quando 0s negocios sdo ainda meros
projetos, o aporte de recursos pode utilizar instrumentos heterodoxos. Um dos mais comuns é
0 modelo de “titulos de divida conversiveis”. Trata-se de um instrumento semelhante a um
empréstimo que tende a resguardar a pessoa fisica investidora (Coelho, 2018). Segundo o0s
relatos de investidores, as caracteristicas do desenvolvimento de startups elevam os riscos dos
socios nao ligados a gestdao, uma vez que a legislacdo determina que o patriménio pessoal dos
socios pode ser atingido em caso de litigios judiciais. O instrumento de titulos de divida
conversivel permite que os investimentos assumam a forma de cotas societais apenas em uma
data futura, quando o potencial da startup e os riscos podem ser mais bem aferidos.

Em setembro de 2021, essa antiga queixa dos investidores ganhou contornos mais
claros com a entrada em vigor da Lei Complementar n° 182/2021, conhecida como Marco Legal
das Startups. Ela estabelece que o investidor-anjo é o “investidor que ndo é considerado sécio
nem tem qualquer direito a geréncia ou a voto na administracdo da empresa, nao responde por
qualquer obrigagao da empresa e é remunerado por seus aportes™®*. Apesar desse amparo legal,
advogados especializados em contratos de startups tém alertado, em suas palestras, que as
interpretacdes dos juizes sdo variadas e dependem de cada caso. Ao longo da apreciacdo do
Projeto de Lei Complementar (n° 146/2019), a participacdo da aceleradora Cubo, vinculada ao
banco Itad, como convidada em uma Comissdo Especial, é um claro indicativo de que o papel
desses intermediarios n&o se restringe ao aprimoramento de startups®.

Outra pratica comum é o rateio de investimentos. Ele é operado por meio da nomeacao
de um investidor-lider. O caso da Incentiv, uma startup de inovacdo tributaria (taxtech) que
articula empresas e beneficios tributarios da lei de incentivo fiscal, é exemplar nesse sentido.
Um de seus fundadores conta que, a partir de um investidor-lider renomado no mercado, seu
projeto de negdcio foi apresentado as associacfes Anjos do Brasil, Insper Angels e a
aceleradora Startup Farm. Ao fim, 52 investidores ligados a essas associacOes realizaram
aportes (segundo o empreendedor, a maior rodada em nimero de pessoas no pais em 2018).
Embora o capital ndo tenha sido extraordinario, o fundador conta que estava interessado no
“smartmoney”, ou seja, na experiéncia desses investidores e no acesso que tém a certos

mercados, “nas portas que iriam abrir em grandes empresas”, como coloca. Para dialogar com

54 Cf. http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/lcp/Lcp182.htm. Ultimo acesso: 10 ago. 2022. )
55 Cf. https://www.camara.leg.br/proposicoesWeb/fichadetramitacao?idProposicao=2205645. Ultimo acesso: 10
ago. 2022.
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tantos investidores “de forma proativa” e manter os investidores engajados foi preciso estruturar
a “Rede de Executivos de Impacto”. Em um debate no auditdrio da aceleradora Cubo (Itau), o
coordenador do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa parabeniza o empreendedor
pela “maturidade para organizar as minutas juridicas do investimento, as formas para se
relacionar com os investidores através de conselhos e comités para o alinhamento claro do fluxo
de informagdes”. Para ele, “ndo se trata de boa ou ma governanga, mas [de verificar] se as
praticas de governanca condizem com o estagio de desenvolvimento da startup”.

Na estrutura de investimento em startups também estdo presentes as agéncias e 0s
programas publicos de fomento a pesquisa e a inova¢do. Como vimos, o Programa federal
StartUp-Brasil é um caso ilustrativo da posicdo desses agentes na estrutura ao representar o
modo como a atuacdo dos qualificadores tem se modificado ao longo dos anos 2000, sendo hoje
recorrente o formato de parcerias entre agentes privados e publicos. Além das conhecidas
parcerias entre empresas nascentes e laboratdrios, incubadoras e polos ligados a universidades,
o StartUp-Brasil inseriu as aceleradoras de mercado no contexto das agéncias de fomento,
desempenhando ndo apenas a qualificacdo, mas a selecao das ingressantes e das que mereciam
destaque ao fim do processo.

Quanto ao papel das universidades na estrutura de investimento, vale retomar o0 caso
da Akwan/UFMG para notar que ele mal se encaixaria no modelo de estrutura de investimento
classico norte-americano de shareholders — voltado aos problemas da agéncia de um investidor
tipicamente institucional, como as firmas de venture capital. Isso porque, embora ndo tenha
aportado capital, a UFMG forneceu recursos essenciais, como laboratérios equipados e pessoal
altamente qualificado, aos fundadores da Akwan. Essa é uma posi¢do opaca e que, como ja
vimos, gerou desalinhamento no momento da venda da startup — por isso, ela é graficamente
representada no nosso esquema pela linha vermelha tracejada na estrutura de investimento.

Quanto a participacdo das corporacdes na estrutura de investimento de startups,
cumpre notar que ela ndo acontece apenas de forma direta. Nesse trecho poroso da estrutura, as
grandes empresas atuam por meio de organizagdes intermediarias associadas as suas imagens
de marca. Dois formatos podem ser observados. No primeiro deles, as corporagdes estruturam
suas proprias aceleradoras e, assim, atuam como selecionadoras, investidoras e eventualmente
sOcias das firmas que qualificam. Entre as empresas brasileiras que gerenciam aceleradoras se

destacam Ital (aceleradora Cubo Network), Bradesco (InovaBra) e Porto Seguro (Oxigénio
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Aceleradora)®®. Nesse formato, é razoavel considerar que os interesses corporativos podem ser

relevantes no momento de selecdo, investimento e associagdo®’.

O segundo formato fomentado pelas corporacfes é o dos concursos de startups.
Diversos deles sdo tematicos. O Grupo Johnson & Johnson, por exemplo, costuma lancar
“desafios” a empreendedores. Em 2018, por meio de sua divisdo JLabs, o Grupo buscou, na
América Latina, projetos que se relacionassem a “diagnosticos ou terapéutica digital”,
“cuidados ao ar livre e oncologia”, dentre outros. J& em 2020, buscou projetos que tratassem da
“continuidade do tratamento de tuberculose resistente a medicamentos em ambientes
fortemente impactados pela COVID-19 e pelas restricdes de mobilidade”. Naquele ano, até
cinco candidatos dividiriam o financiamento total de US$ 250 mil®®. Como apresentarei nos
préximos capitulos, os concursos operam como torneios de valor que evidenciam o alinhamento
de expectativas entre 0s interesses estratégicos daqueles que os promovem e as pretensdes das
startups.

Essa apreenséo indica a conveniéncia de se inserir complexidade ao debate sobre a
construcdo de startups, interpelando as abordagens que privilegiam a disputa politica entre
firmas incumbentes e desafiadoras (Fligstein, 1996). A perspectiva que observa posicdes de
poder refletidas em campos de acdo estratégica (CAES), por exemplo, aponta que a adeséo das
firmas a certo caminho se refere aos constrangimentos institucionais encontrados em seu CAE.
Nessa linha, como as instituigdes sociais tendem a operar em prol das firmas estabelecidas, 0s
rumos dos mercados s&o conduzidos pelas incumbentes. As firmas desafiantes restam poucas
oportunidades de modificar as instituicdes, de modo que, analiticamente, elas sdo posicionadas
como potenciais perdedoras nas lutas de mercado, caso nenhum choque externo interfira na
ordem estabelecida (Fligstein; Mcadam, 2011).

De fato, muitas startups se lan¢cam aos mercados, mas poucas avangam e pouquissimas
chegam a ameacar o dominio de firmas estaveis. Segundo a Associacao Brasileira de Startups,
em 2021, apenas 1,6% das startups tinham mais de 100 funcionarios (ABSTARTUPS, 2021).
Ou seja, 0 numero de desafiantes que se desenvolvem a tal nivel é baixissimo. Ocorre que,

como vimos no capitulo 1, os recursos dirigidos as startups por grandes investidores sdo

56 Cumpre apontar que, embora essas aceleradoras sejam associadas a corporacdes, elas séo, em geral, burocratica
e gerencialmente apartadas das corporagdes.

57 Considerando-se, por exemplo, segundo nossa tabulacdo, as primeiras 47 startups selecionadas pela aceleradora
Cubo, do banco Itad, vé-se que 20% delas tratavam de gestdo de recursos humanos, tema caro a um setor com
elevado nimero de empregados e de contendas judiciais na esfera do trabalho.

58 Cf. https://jlabs.jnjinnovation.com/quickfire-challenges/dr-tb-lifeline-quickfire-challenge. Ultimo acesso: 11
dez. 2023.
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crescentes. Embora possamos considerar que os investidores formam portfélios eficientes por
meio dos quais tratam de alocar recursos em numerosas e variadas firmas, de forma que o
grande volume de negdcios malsucedidos seja recompensado pelo alto rendimento das raras
alocacdes bem-sucedidas (Dobbin, 2005), essa € uma explicacao parcial do fenémeno.

Isso porque a teoria dos CAEs pouco explora uma importante caracteristica do
capitalismo contemporaneo: a de que diversas startups séo criadas e financiadas para serem
vendidas (Freeman, 2005). O que indica a conveniéncia de se ultrapassar a dicotbmica viséo de
perdedores e vencedores. Os casos apresentados nesta pesquisa questionam a ideia de Fligstein
e McAdam (2011) segundo a qual a aproximagéo de desafiantes e incumbente, por meio de
fusbes e aquisicdes, € um movimento que visa a defesa e a manutencgdo de posi¢des. Em outras
palavras, trata-se da ideia de as firmas incumbentes, quando diante de desafiantes que comecam
a ganhar poder, atuarem estrategicamente para se defender. Ocorre que, segundo nossos dados
empiricos, para os empreendedores de startups, ver suas firmas nascentes serem adquiridas por
corporacg0es € atingir 0 objetivo de ter 0s seus ativos (as suas cotas de participacdo nas firmas)
valorizados. A aquisicdo € justamente o momento em que se efetiva o rendimento almejado.
No setor financeiro, por exemplo, 23% dos empreendedores das chamadas fintechs esperam
vender suas firmas para investidores estrangeiros, enquanto apenas 13% planejam manter a
empresa como privada (ABFINTECHS, 2022, p. 31). Nesse sentido, onde a mobilizagdo
descuidada da teoria dos CAEs veria “derrota”, ha “vitéria” quando se consideram 0s
significados das a¢fes desempenhadas pelos empreendedores.

Quanto a posicdo das aceleradoras na estrutura de governanca, ha escassez de dados a
respeito dos investimentos realizados, mas, segundo o levantamento da ABSTARTUPS (2021,
p. 13), cresceu o percentual de startups que contam com o aporte de capital advindo de
aceleradoras: em 2021, 20% das startups contaram com essa fonte de recursos, enquanto essa
taxa era de 4% em 2017 (ABSTARTUPS, 2018, p. 31).
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No que se refere aos contratos de trabalho, os trabalhadores sdo os agentes centrais.
Alguns profissionais, como os técnicos de alta qualificacdo, gestores e diretores, sdo disputados
pelas firmas no mercado de trabalho e, como j& mencionado, os fundadores de startups
procuram atrai-los oferecendo-lhes cotas sociais. Principalmente, na fase inicial das startups,
os vinculos de trabalho sdo informais, mas, conforme essas firmas se desenvolvem, tendem a
formalizar os contratos, para atender aos requisitos de investidores formais. O caso da
Akwan/UFMG &, mais uma vez, exemplar, visto que a forma de contratacdo dos engenheiros
foi um dos pontos de desalinhamento entre a startup e a Google, seu potencial comprador. Um
dos fundadores da Akwan conta que “como o custo de contratagdo é alto demais no Brasil,
decidimos trabalhar com cooperativas de trabalhadores. I1sso era comum na época, mas envolvia
risco trabalhista” (Vasconcelos, 2020, s.p.). Esses custos trabalhistas, porém, ganham outro
valor quando se tornam um obstaculo a efetivacdo da venda da firma devido as exigéncias de
governanga do comprador. Atualmente, diversas startups adotam a contratagdo de
trabalhadores como prestadores de servicos (a chamada “pejotiza¢do”™) seguindo o argumento
de reducéo de seus custos.

Ja os trabalhadores informais sdo representados graficamente como estando fora da
estrutura contratual, porque, como demonstram os estudos dedicados aqueles que atuam em
startups de logistica urbana (Abilio, 2020), os esfor¢os empresariais para que 0s seus vinculos
trabalhistas ndo sejam reconhecidos sdo continuos (Carelli, 2020; Oliveira, 2020).

A estrutura dos contratos de trabalho contempla, ainda, as incubadoras e as agéncias

de fomento a pesquisa e inovagdo. Em geral, as incubadoras, diferentemente das aceleradoras,



86

ndo tém participacdo societaria nas startups que apoiam. Mantidas com recursos publicos e
taxas referentes ao uso dos espacos fisicos que disponibilizam aos empreendedores, suas
atividades se concentram em fazer que as startups as quais apoiam sejam contempladas por
subvencdes de agéncias governamentais. Para tal, as incubadoras monitoram editais de fomento
a pesquisa e inovacdo lancados por financiadoras. H& casos em que os empreendedores se
tornam bolsistas, obedecendo a regimentos especificos, e outros em que se tornam pessoas
juridicas prestadoras de servicos. Por conta da multiplicidade de vinculos, incubadoras e
agéncias de fomento sdo vistas, no grafico, em uma zona fronteiri¢a aos contratos de trabalho.

As corporagdes compdem essa estrutura de trabalho porque, ocasionalmente, suas
estratégias de inovacdo incluem a contratagdo de equipes de trabalho por meio da aquisi¢do da
firma. Conhecida como acqui-hiring, essa pratica objetiva absorver profissionais dificeis de se
encontrar no mercado de trabalho. Um dos casos mais conhecidos no Brasil é o da startup
Hekima, adquirida pelo Ifood em 2020. Segundo o vice-presidente de inovacdo do Ifood, a
intencdo € utilizar os recursos humanos da Hekima para aprimorar 0s mecanismos de
inteligéncia artificial do aplicativo de entregas, de modo a reconhecer preferéncias dos clientes,
gostos e restricGes alimentares. “Estamos trazendo pessoas que sdo realmente do ramo, da
academia, com experiéncia na area. Aqui no Brasil se estima que tenha menos de 600 pessoas
com essa formacdo”, diz 0 executivo®™.

Neste capitulo, utilizei de forma interessada o esquema de Fligstein e Choo (2005)
acerca das estruturas de governanca corporativa, para apresentar as principais instituicdes das
startups do nivel das praticas. Localizei os principais agentes no esquema de estruturas e, por
meio de casos exemplares, apresentei algumas praticas ainda pouco estabelecidas. A exposicao
permitiu, ainda, revisarmos as principais bases tedricas que tratam das instituicdes que

importam as startups brasileiras.

* Cf. https://www1.folha.uol.com.br/colunas/painelsa/2020/01/ifood-compra-empresa-de-inteligencia-artificial-
de-minas-gerais.shtml. Ultimo acesso: 10 ago. 2022.


https://www1.folha.uol.com.br/colunas/painelsa/2020/01/ifood-compra-empresa-de-inteligencia-artificial-de-minas-gerais.shtml
https://www1.folha.uol.com.br/colunas/painelsa/2020/01/ifood-compra-empresa-de-inteligencia-artificial-de-minas-gerais.shtml
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PARTE 2
COMO AS STARTUPS BUSCAM SE TORNAR ATRATIVAS

Nesta parte da tese, tratarei do que os atores fazem para tornar as suas startups viaveis
atroca mercantil, enfocando o modo como os intermediadores constroem imagens prospectivas.
No capitulo 3, veremos como o Sebrae, uma organizagdo historicamente voltada ao
empreendedorismo gerador de renda, atua no mercado de startups qualificando
empreendedores a atrair capital de risco por meio de seu programa InovAtiva. Ja no capitulo 4,
abordarei o PIPE/Fapesp, um qualificador tradicional do empreendedorismo cientifico que
promove o desenvolvimento de novas tecnologias. A descri¢do das atividades desempenhadas
e dos dispositivos mobilizados nessas duas aceleradoras revela que os intermediadores estdo
longe de ser apenas facilitadores que reduzem os custos das transagdes mercantis. Os “futuros
imaginados” pelas startups sdo construidos e aprimorados no interior das aceleradoras,
variando segundo as caracteristicas proprias desses agentes. Como veremos, enquanto as
praticas do InovAtiva/Sebrae se concentram na construcdo de narrativas, a qualificacdo no
PIPE/Fapesp esta assentada na prospeccdo de segmentos de consumidores interessados nas
novas tecnologias desenvolvidas pelas startups.

No capitulo 5, tratarei do modo como os empreendedores de startups em fases
avancadas de desenvolvimento negociam com investidores de risco. A complexidade das
relacBes que eles tecem em busca de investimentos e o crescente volume de capital que relinem
conforme as suas firmas se desenvolvem revelam o papel das aceleradoras na dinamica
temporal do matching e nos dilemas do valor dos investimentos. Concluo propondo, no capitulo
6, que interpretar a intermediacdo da troca de expectativas de captura de valor é uma forma

renovada de apreender as recentes transformaces do capitalismo.
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Capitulo 3
Aprendendo a encantar: como a aceleradora InovAtiva/Sebrae molda discursos para

promover o matching entre empreendedores e investidores

Neste capitulo, apresento uma situacdo em que empreendedores iniciantes aprimoram
0S seus projetos de negdcios, ao longo de uma imersdo de trés dias, com o auxilio dos mentores
de uma aceleradora, apés ja terem realizado um curso basico sobre empreendedorismo. A
qualificacdo é promovida pelo programa InovAtiva, coordenado pelo Sebrae, entidade
historicamente voltada as micro e pequenas empresas e as outras variadas formas de
empreendedorismo, incluindo aquelas geradoras de renda. O Sebrae é um importante
qualificador, por exemplo, de: artesdos de produtos tipicamente brasileiros®’; técnicos que
atuam como microempreendedores individuais, como depiladoras®®; trabalhadores autdnomos,
como corretores de imoveis®?; profissionais liberais, como consultores®®; pequenos
comerciantes, como donos de lojas de cosméticos®*; e de pequenas industrias, como fabricas de
gelo®.

Sem embargo, desde ao menos 2015, o Sebrae vem ampliando as suas iniciativas de
apoio a startups. O Sebrae de Sdo Paulo € um dos escritorios regionais que mais claramente
persegue esse interesse. Em 2015, por exemplo, a Feira do Empreendedor Sebrae de Séo Paulo-
SP, o0 mais importante evento da entidade, contou com uma area exclusivamente dedicada ao
tema, o “Startup World”. Ja em 2020, o Sebrae firmou parcerias para 0 apoio a startups com
Abstartups, Fapesp e empresas, realizando ao menos 13 projetos, dentre 0s quais o Start Agro,

o Acelerando Cientistas e 0 Lab de Vendas XP®. Entretanto, a sua principal iniciativa é o

60 Cf. https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/origens/artesanatos. Ultimo acesso: 04 jan. 2024.

61 Cf.

https://bibliotecas.sebrae.com.br/chronus/ ARQUIVOS_CHRONUS/bds/bds.nsf/b2b920366d5e6543f9cd922ff68
e09d5/$File/30919.pdf. Ultimo acesso: 04 jan. 2024.

62 Cf. https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/corretora-de-
imoveis,9aa03b70685ad710VgnVCM100000d701210aRCRD. Ultimo acesso: 04 jan. 2024.

83 Cf. https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-um-escritorio-de-
consultoria,4c187a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD. Ultimo acesso: 04 jan. 2024.

84 Cf. https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-uma-loja-de-cosmeticos-e-
perfumaria,c6287a5109105410VgnVCM1000003b74010aRCRD#apresentacao-de-negocio. Ultimo acesso: 04
jan. 2024.

85 Cf. https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-uma-fabrica-de-
gelo,bf487a5109105410VgnVCM1000003b74010aRCRD#apresentacao-de-negocio. Ultimo acesso: 04 jan.
2024.

8 Cf. https://startups.sebraesp.com.br/wp-content/uploads/SEBRAE_REVISTA_para-revisio.pdf. Ultimo acesso:
10 mar. 2023. Além do acolhimento de parceiros muito variados, o Sebrae SP costuma associar 0s seus projetos
ao cumprimento de alguns dos Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Agenda 2030 da Organizacéo
das NacBes Unidas (ONU), denotando a sua parceria com o Programa das Nagdes Unidas para o Desenvolvimento
(PNUD).


https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/origens/artesanatos
https://bibliotecas.sebrae.com.br/chronus/ARQUIVOS_CHRONUS/bds/bds.nsf/b2b920366d5e6543f9cd922ff68e09d5/$File/30919.pdf
https://bibliotecas.sebrae.com.br/chronus/ARQUIVOS_CHRONUS/bds/bds.nsf/b2b920366d5e6543f9cd922ff68e09d5/$File/30919.pdf
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/corretora-de-imoveis,9aa03b70685ad710VgnVCM100000d701210aRCRD
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/corretora-de-imoveis,9aa03b70685ad710VgnVCM100000d701210aRCRD
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-um-escritorio-de-consultoria,4c187a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-um-escritorio-de-consultoria,4c187a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-uma-loja-de-cosmeticos-e-perfumaria,c6287a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD#apresentacao-de-negocio
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-uma-loja-de-cosmeticos-e-perfumaria,c6287a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD#apresentacao-de-negocio
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-uma-fabrica-de-gelo,bf487a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD#apresentacao-de-negocio
https://sebrae.com.br/sites/PortalSebrae/ideias/como-montar-uma-fabrica-de-gelo,bf487a51b9105410VgnVCM1000003b74010aRCRD#apresentacao-de-negocio
https://startups.sebraesp.com.br/wp-content/uploads/SEBRAE_REVISTA_para-revisa%CC%83o.pdf
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programa InovAtiva, que, como ja citado, & autodenominado como “uma politica publica
focada no desenvolvimento de solugGes inovadoras e na geracdo de oportunidades de conexao
para potencializar novos negdcios” %, Criado em 2013, o programa € uma realizagdo do Sebrae
e da Secretaria Especial de Produtividade e Competitividade do Ministério da Economia. A
execucao, contudo, é da Fundacdo CERTI, em coexecu¢do com a Impact Hub Brasil e a
Abstartups.

O investimento® do Sebrae na qualificagdo denota, dentre outros fatores, a difusio do
tema na sociedade brasileira, sendo a demanda por esse servigo constatada pelos cerca de 1.300
inscritos anuais no InovAtiva até meados de 2015 (Freire; Maruyama; Polli, 2017a). Até janeiro
de 2023, a aceleradora afirma ter recebido 17.550 inscri¢bes e qualificado 3.800 startups®®.
Hoje, o InovAtiva realiza dois ciclos ao ano, cada um com cerca de 280 startups selecionadas.
O que torna esse Programa especialmente interessante para 0s nossos interesses € que ele surge
a partir de um diagndstico do Sebrae de que os empreendedores tinham pouco contato com
atores do mercado, como investidores (Freire; Maruyama; Polli, 2017b). Esse, portanto, € um
caso ideal para fazer nossa compreensdo sobre 0 que se passa em uma aceleradora erigida com
esse fim.

Duas caracteristicas destacam o InovAtiva de outras aceleradoras. A primeira é a
gratuidade da qualificacdo e a auséncia de contrapartidas, como a participacdo em cotas
societais das startups qualificadas. A segunda € a reunido de empreendedores de diversas
regibes do pais. A origem geografica dos empreendedores € uma das métricas de
responsabilidade social emergentes no mercado de startups. O debate sobre privilégios
regionais ganhou forca no mercado ha cerca de cinco anos e se deu na esteira da pressao social
pelo incremento da presenca de empreendedores mulheres e negros/as nas aceleradoras, de
maneira que diversas delas passaram a perseguir tal diversidade. Segundo a Abstartups (2021,
p. 7), em 2020, 77% das startups brasileiras estavam na regido Sudeste e Sul do pais. No caso
da InovAtiva, como se vé na Tabela 11, a diversidade alcancada se beneficia da etapa virtual
da qualificacéo, que contou com 330 participantes, mas é razoavel considerar que a capilaridade
do Sebrae no territério nacional contribui para esse alcance. Na fase presencial, 170
empreendedores de todas as regifes do pais estiveram no encontro realizado em Séo Paulo. Os

custos de deslocamento e hospedagem ficaram a cargo dos participantes, 0 que indica que,

67 Cf. https://www.linkedin.com/company/InovAtivahub/?originalSubdomain=br. Ultimo acesso: 10 mar. 2023.
68 Segundo Freire; Maruyama e Polli (2017a, p. 266), o valor total investido para a execugdo do programa foi de
R$ 7 milhodes (2013-2015).

69 Cf. https://www.inovativa.online/sobre-o-hub. Ultimo acesso: 17 jan. 2023.
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embora diversos tenham se hospedado na casa de amigos e familiares, os individuos ali

presentes estdo posicionados em algum ponto do que costumamos chamar de estratos médios.

Tabela 11 — Startups participantes do InovAtiva 01/2022 virtual, segundo estado

Regido/UF N. absoluto

%

Regido/UF N. absoluto

%

Sudeste

SP
RJ
MG
ES
Sul
SC
RS
PR
Nordeste
BA
PE
Pl
CE
PB
RN
MA
SE
AL

Fonte: elaboracdo propria, com base nos dados da InovAtiva/Sebrae.
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O capitulo esta organizado em trés secBes. Na primeira delas, descrevo a situacdo

focalizando o modo como os mentores modelam as startups em sessdes de orientacdo, a

maneira como os empreendedores expdem 0s seus projetos diante de bancas de investidores-

anjo, bem como o modo como o evento elege startups promissoras. Na segunda secé&o,

apresento a trajetdria e o destino de um empreendedor que passou pelo mesmo programa anos

atrés. Na terceira se¢do, discuto o formato padrdo adotado na avaliacdo das startups, o pitch,

enquanto um dispositivo de construcdo da verdade que incorpora o frame dos investidores e

submete a empresa nascente aos critérios convencionados no mercado de startups.
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3.1 A situacgédo do evento da InovAtiva

Em um sébado, ao chegar ao Hotel Jaragud, no centro de S&o Paulo, para o InovAtiva
Experience, evento que encerra o ciclo do primeiro semestre de 2022 do programa homénimo,
sou tomado pelo estranhamento. O Hotel, instalado no edificio onde, até meados dos anos 1980,
funcionou o Diério de S. Paulo, fica ao lado do saldo que abrigava, até trés anos atras, uma
Delegacia Regional do Trabalho e Emprego e em frente a um edificio da empresa Telefonica
fechado ha mais de uma década. O entorno traz a lembranca o declinio do valor que jornais
impressos, telefonia fixa e organizacdes de emprego experimentaram nos ultimos anos. Quando
entro no saldo do evento, porém, a profusdo de cartazes, crachas, camisetas e panfletos que
enaltecem a criacdo de novos servigos e produtos parece sugerir que muito do que se consome
hoje se tornara anacrdonico amanhd, relembrando-me do carater dindmico das economias
capitalistas.

O evento, que durou trés dias, inicia-se com as tradicionais mensagens dos
patrocinadores. A representante da AWS (Amazon Web Services) pergunta: “Quem aqui
gostaria de ganhar até meio milhdo de reais da Amazon?”. Apds a resposta vibrante da plateia,
ela elenca os recursos que “apoiam a jornada” dos empreendedores: US$ 10.000 de crédito a
serem utilizados na nuvem (servico de hospedagem virtual de dados) da AWS — que podem
alcancar US$ 100.000, caso as startups atraiam investimentos — e acesso privilegiado a
ferramentas de comunicacdo e CRM (Customer Relationship Management). Em seguida, o
representante da Microsoft é chamado ao microfone, mas logo a apresentadora nota a sua
auséncia, seguindo, entdo, para o representante da Lello, uma administradora de condominios
e imdveis que possui uma frente de pesquisa de startups. Ele afirma estar em busca de duas
startups que lidem com ESG (Environmental, social, and corporate governance),
especialmente com uso racional de agua, condi¢des de trabalho e harmonia condominial. “Se
alguém ai tiver alguma startup que melhore a vida em comum, estamos atentos e buscando”. O
representante da Lello resume, em tom bem-humorado, que se refere aos problemas relativos
aos quatro Cs: “cachorro, cano, crianga e carro”. Em seguida, a representante da The Bakery
Brasil, empresa de “inovagdo corporativa” de origem britanica, assume o microfone. Segundo
ela, alem de executar programas de inovacdo em grandes empresas, a consultoria realiza buscas
ativas no ecossistema de startups para atender a “desafios e necessidades que a gente precisa
resolver nessas corporagdes”. Ela esclarece que ha a oportunidade dessas corporagdes serem
socias-investidoras ou as primeiras clientes das startups selecionadas. “A gente busca gerar

valor e impacto positivo, entdo precisamos estar conectados com startups como as de vocés”.
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O foco de sua prospeccdo logo fica claro: “notamos uma demanda por solugdes dentro dos
pilares de ESG — economia circular, energias renovaveis, gestdo de residuos —, solucbes que
contribuem para isso, € superimportante a gente se manter conectado”.

Em seguida, a apresentadora do evento retoma o microfone para dar instrucdes sobre
as atividades do dia. Ao fim, ela convida o publico para realizar uma “Ola” (a coreografia
comum entre torcedores), que é repetida trés vezes, a pedido da equipe de filmagem.

3.2 A modelagem da apresentacao social dos empreendedores de startups

Apds a sessdo de abertura, os empreendedores sdo encaminhados para salas tematicas
onde apresentardo 0s seus projetos a mentores. O objetivo é prepara-los para as apresentacdes
que, no dia seguinte, serdo dirigidas a investidores. Trata-se, assim, de uma simulagdo do que
se passara adiante com investidores de fato. Ao fim de cada sessdo, os mentores preenchem
uma ficha de avaliacdo simples, atribuindo notas as startups e elencando trés destaques segundo
0S Seus criterios.

Na sala designada para o tema “Marketplace e servigos”, encontro quatro mentores
os empreendedores de oito startups. Eles terdo quatro minutos para os seus pitches, como séo
chamadas as apresentacdes orais apoiadas por projecdo de slides, a banca de mentores. Apos
cada apresentacdo, a banca tece criticas e comentarios com objetivo de tornar as startups mais
atraentes aos investidores. O tempo é um fator crucial nesses eventos, sendo a concisao a marca
dos pitches. Por esse motivo, séo realizadas checagens de palco pautadas na preocupagdo com
o0 controle do tempo — “o passador de slides ndo esta funcionando”, “assim nao consigo ver o
cronometro”. O chamado “elevator pitch” é o maior simbolo da busca por concisdo que, nesse
mercado, € norma. A ideia é que no encontro com um potencial investidor, em uma viagem de
elevador de um minuto, o empreendedor seja capaz de atrair o interesse de seu interlocutor. Em
geral, os empreendedores ensaiam 0s seus pitches inimeras vezes até memorizar formatos com
diferentes tempos de duracdo apropriados para ocasides distintas — pitches de um minuto, trés

minutos, cinco minutos.
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As orientagOes de uma banca de mentores sobre a forma dos pitches

O primeiro empreendedor apresenta a Alugue Agora, que promete “democratizar a
transformagao digital de imobilidrias”. Ao fim, um mentor pede esclarecimentos sobre a receita
apresentada pelo empreendedor e sugere: “VVocé mostrou um ponto de receita, mas poderia
mostrar uma curva, porque o investidor quer ver o crescimento do resultado dele, uma curva
fica mais atraente”. Na sequéncia, o empreendedor da Desmanche Online apresenta como
pretende “digitalizar o mercado de reposicdo de pegas de carros”. Um dos mentores considera
“legal mencionar que vem crescendo organicamente [sem a compra de anuncios e a utilizacdo
de outras ferramentas de venda], porque cresce o olho do investidor. Ele [0 investidor] pensa:
‘se vem crescendo assim, na hora que eu colocar o dinheiro, pode crescer mais’”. Outro mentor
recomenda que o empreendedor mencione que o pais passa por um “momento interessante,
critico para a inddstria automobilistica, de falta de componentes, recessao, inflacdo, e que as
pessoas estdo precisando repor pecas com preco menor”. Na sequéncia, o empreendedor da
IndustriEstoque, que pretende “reduzir o estoque fisico de insumos em industrias”, apresenta
as suas ideias e recebe a seguinte critica:

Vocé conhece muito o mercado, mas o investidor quer colocar dinheiro em um
negacio rentavel, ndo necessariamente nesse mercado. O investidor tem dinheiro
parado e quer acelerar o rendimento. Ele ndo esta preocupado com os detalhes que
vocé, como desenvolvedor, resolve. Precisa ser direto. Cria uma ilustragdo! Tem
muito texto, vocé quer explicar tudo, ¢ uma armadilha. O investidor ndo quer saber
disso. Quer saber que dor vocé resolve, qual é o seu potencial de mercado, como
VOCé monetiza isso, e como esse dinheiro volta para ele.

Ao longo das apreciacdes, a predominancia do tema do retorno dos investimentos é
clara. A sugestéo dirigida ao empreendedor da KasaKampo, uma startup que “ajuda as pessoas
a encontrarem campings e experiéncia na natureza”, por exemplo, é esclarecer “como vai
alcancar o resultado para o investidor, porgue essa € a cenoura dele [em referéncia a imagem
do animal estimulado a perseguir a cenoura que Ihe oferecem]”. Nessa linha, o empreendedor
da Mecanics, que “oferece consertos e pegas de carros com hora marcada”, ouve de um mentor
que “para o investidor, vale trazer uma informacao precisa: ‘sou remunerado em tanto por cento
na reposicao de pecas, tanto por cento na méo de obra’. Vocé pode ser mais assertivo”. Ja o
empreendedor da Tour Experience, voltada aos servicos de turismo, ouve que:

O empreendedor tem que fazer previsdo, com a certeza de que vai errar. Tem que
fazer [a previsdo] e tem que acreditar. Sendo passa inseguranca, VOcé quer pegar
dinheiro e nao sabe para onde vai esse dinheiro? Tem que evitar palavras como ‘a
gente acha’, ‘a gente estima’, porque o investidor coloca dinheiro no risco, mas
néo no achismo.
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Completaram a sessdo de monitoria a Secure Place, que “utiliza dados sobre
criminalidade para informar o comprador na hora de alugar ou comprar um imével” e a Trilhos,
que empreende um sistema de sincronizac¢ao de dados para “resolver o problema da capacidade
de transporte das ferrovias brasileiras”. As sugestfes que seus empreendedores recebem
seguem 0 mesmo tom: para convencer o0s investidores, é preciso utilizar nimeros concisos e
uma postura assertiva.

Em outra sala, destinada aos “servi¢os”, acompanho a apresentacdo de mais oito
startups. A seguir, apreciaremos o pitch integral do empreendedor da CarSeek, “uma
plataforma de recuperagao de ativos”, nascida em Brasilia-DF. Ao seguirmos este caso, teremos
mais clara a sequéncia de atividades e de dispositivos mobilizados pela InovAtiva ao longo do

trabalho de modelagem de startups.

Meu nome é Livio Cavalcanti, fundador da CarSeek, uma plataforma de
recuperacdo de ativos. Nds recuperamos veiculos com restricbes, sendo eles
roubados, furtados ou com algum tipo de restri¢do judicial. Em qual problema nés
atuamos? Quando um cliente de um banco deixa de pagar uma prestacdo de um
veiculo financiado, o banco tem o direito de executar ele na justica. Entdo, nos
atuamos na localizacdo do carro. Simplesmente isso. Isso € uma dor dos bancos
porque, quando comeca o processo, o devedor tende a esconder o carro. Fica um
negocio de gato e rato. Qual o tamanho desse mercado? Hoje, existem mais de 1
milhdo de veiculos com restricdo no pais, mais de 600 mil veiculos furtados ou
roubados nos ultimos 2 anos. Um prejuizo estimado em mais de R$ 35 milhdes.

Provavelmente, vocés j& andaram de Uber. Vocés conseguem imaginar a
capilaridade do Uber, entrando e saindo de um raio de atuagdo? Imagine ele
[Uber] sendo utilizado para localizar carros com restri¢ces. Para isso, n6s criamos
um aplicativo que ndo s6 reconhece esses carros, mas indica os provaveis locais
desses veiculos. Eu gosto muito dessa imagem [apontando para a imagem de um
mapa] que mostra o final do destino de um motorista de aplicativo. Imagine que
ele é acionado para [um enderecgo que fica a] 150 metros, que é o endereco de um
devedor. A mensagem diz, ‘passa 14 e tenta ganhar uma recompensa’, uma renda
extra. Qualquer pessoa pode fazer essa renda extra, ndo s6 motorista de Uber. Essa
é uma simulac&o do nosso algoritmo. O aplicativo é muito simples: ele reconhece
a placa do carro automaticamente, dispara a foto automaticamente. Qualquer um
pode usar.

Esse € o resultado do nosso MVP [minimum viable product], a gente queria testar
se 0s bancos e escritorios de advocacia teriam interesse em contratar. Fechamos
mais de R$ 929 mil em contratos. Isso significa a possibilidade de faturamento,
eu tenho que localizar o carro para faturar isso. Testamos também o interesse dos
motoristas de aplicativo e pessoas comuns e a adesdo foi de quase 100%. Nosso
mercado é B2B [business to business]. Esse mercado ja trabalha com taxa de
sucesso, 0 que significa que vocé precisa localizar o carro para receber
pagamento. Temos concorrentes: qualquer empresa de cobranga é um concorrente
potencial, mas ela trabalha de forma velada, com um localizador proprio. E um
mercado estabilizado, tem muitas empresas fazendo, mas ndo com a nossa
tecnologia. E ele é um mercado fechado. A gente quer abrir, colocar muita gente
para localizar. Esse é 0 nosso grande diferencial. Buscamos R$ 300 mil por [uma
cota de] 8% da empresa. J4 passamos por varios processos [de aceleracdo]. Esse
dinheiro é para operacao que estamos iniciando. Nosso time [aponta para tela]: eu,
Livio Cavalcanti, experiéncia na parte de servicos, forte nisso. Ronaldo, nosso CFO.
Joaquim, que participou de duas startups, na area de TI, € 0 nosso time de apoio.
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Ap0s essa apresentacdo, seguem-se perguntas e sugestdes dirigidas ao empreendedor.
Um mentor sugere: “esse ¢ o tipo de projeto que atrai muito investidor, ja que mostra que tem
bancos e advogados. Pode deixar mais claro logo de cara que € B2B [business to business], isso
mostra que o mercado esta disposto a pagar para recuperar um carro”. Ele segue: “com aquele
quase um milh&o de contratos, vocé vai conseguir a atengdo do investidor, mas pode destrinchar
para ficar claro quanto fica para a empresa”. Para 0 mentor, ainda € preciso mencionar ha quanto
tempo a empresa opera, assim “fica mais facil para o investidor fazer o aporte, sabendo quanto
vocé tracionou [desenvolveu-se]”. O empreendedor diz que “na real, a opera¢do comegou na
segunda-feira [ha quatro dias], quando localizamos um carro”. O mentor rebate: “Ai é que esta,
vocé jogou a expectativa 14 em cima”. O empreendedor complementa: “no nosso MVP
[minimum viable product], queriamos saber se o mercado compraria isso”. Outro mentor
questiona “ndo ficou claro quanto o player [contratante] vai pagar pela recuperacdo de um
veiculo de 50 mil, 100 mil”. Ao que uma mentora complementa: “vocé pode destrinchar aquele
um milhdo. Como chegou nele?”. Outra mentora aponta: “vocé pede 300 mil por 8% [da
startup], mas qual é a sua projecdo de ganho, de crescimento? 8% pode ser muito, pode ser
pouco, vocé vai chegar aonde?” Um mentor, entdo, diz: “eu nem colocaria o equity [cotas
acionérias], diz apenas que vocé esta buscando os 300 mil, depois vocé vai negociar o equity
[com o investidor]”. Todos 0s mentores sinalizam concordancia. Ao fim, um dos mentores
resume: “na cabega de investidor, tem muita coisa ficando em uma caixinha de surpresas, tem
muita coisa escondida. VVocé ndo esta dizendo qual o ticket médio, o que vai fazer com os 300
mil, quanto faturou hoje, quem sdo 0s concorrentes. Se somar tudo isso, vocé pode cair na
descredibilidade. Toma cuidado”. Outro mentor pondera: “Mas o negdcio é bom”.

Como se nota, para 0s mentores, um ponto crucial é o aprimoramento da forma como
a startup apresenta o seu faturamento atual e futuro. Note-se que a mengao aos “R$ 929 mil em
contratos” enquanto “possibilidade de faturamento” gerou duvidas. Nao sem razio, ja que, ao
ser questionado, o préprio empreendedor confessa que a startup localizou apenas um veiculo
até o momento. Como tornar os projetos criveis e condizentes as expectativas dos investidores?
Vejamos, entdo, na proxima se¢do, como 0s empreendedores aprimoram 0S Seus projetos,

tornando-os mais atrativos.
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As orientacfes de um mentor acerca de um projeto de negécio

Enquanto no primeiro dia de orientacGes os empreendedores expuseram seus projetos
a uma banca de mentores, recebendo dela comentarios breves; no segundo dia, um domingo,
cada empreendedor conta com um mentor inteiramente dedicado ao seu projeto, tendo, assim,
a oportunidade de receber comentarios e de esclarecer eventuais dividas ao longo de uma hora.
Acompanho a sessdo que retne Livio, da CarSeek, e Alcides, mentor designado pela
organizagéo do InovAtiva’™. Alcides é advogado e ndo teve acesso ao pitch de Livio, mas a
apresentacdo que ele remeteu previamente ao InovAtiva. Sua primeira questdo ao
empreendedor se refere ao cliente final: “pelo que eu entendi, vocé localiza os carros para as
pessoas”. Livio explica que “pivotou [mudou] de B2C [business to consumer] para B2B”. O
empreendedor segue: “a minha empregada teve o carro roubado, e eu fiquei pensando como
recuperava. No B2B [foco atual], perde esse propdésito”. Alcides questiona por que, entdo, o
empreendedor manteve B2C no material que remeteu a aceleradora. Livio ¢ direto: “Mantemos
0 B2C porque da midia. Para as entrevistas [jornalisticas], recuperar carro para banco nao gera
interesse, mas recuperar para a populagao, sim. Entdo, mantive isso”.

Alcides pede esclarecimentos sobre o estigio da startup. Livio logo revela que
“estamos naquela fase que eu mando um WhatsApp para o motorista dizendo ‘parabéns, vocé
localizou um carro. O seu depdsito caira em tantos dias’. Fago assim, imitando um robd, para
parecer uma empresa”’t. Ambos riem. Livio ndo revela que, tal qual confessou a banca do dia
anterior, a sua startup teve apenas um cliente até aqui, o que significa que a imitacdo de um
robd de atendimento pode ter acontecido apenas uma vez. Alcides questiona, entdo, como séo
feitos os contratos com o0s escritorios de cobranca que sdo clientes da startup. Livio responde
que eles sdo feitos um a um. Alcides vislumbra que, se a startup crescer, “vai ficar inviavel” e
sugere que a CarSeek adote um modelo de planos de assinatura no qual “as pessoas aderem a
um termo de uso”. Para o mentor, isso “evita 0s escritorios darem pitaco no contrato. E um
termo de uso como o da Netflix”. Livio responde que “os clientes sdo desconfiados” e que ele
ainda precisa ceder as exigéncias. Alcides esclarece: “se VOCé ja tiver os contratos padrdes

agora, melhor. Senédo vocé vai ter que adaptar um por um depois”.

70 Para participar do evento, os mentores se inscrevem pela internet, oportunidade na qual apontam as suas areas
de experiéncia e interesse. Eles também passam por uma entrevista com o coordenador da InovAtiva antes de
serem aprovados para realizar as mentorias voluntérias.

L Esse tipo de operagio ¢ conhecido no mercado como “Magico de Oz”. Trata-se da construgdo de um servico
com uma fachada atrativa que remete a uma operacdo automatizada, mas que é operada manualmente pelos
empreendedores ou empregados da startup. Dai 0 nome alusivo ao fantoche controlado por alguém que esta atras
das cortinas.
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O mentor passa, entdo, a se ocupar dos sdcios da startup. Livio esclarece que o CFO
(Chief Financial Officer) “entrou para organizar os meus gastos, mas o trabalho é pouco”.
Alcides questiona, entdo, sobre o CTO (Chief Technology Officer). O empreendedor se queixa
que “os desenvolvedores nao estao engajados, falta comprometimento. Eles estdo ganhando em
ddlar e ainda pegam freelas”’2. Alcides sugere, entdo: “Vocé nio oferece vesting, vocé faz um
contrato de horas dedicadas, com um teto no més”. A preocupacdo do mentor se revela quando
ele diz: “cuidado com o captable [composicdo acionaria], vocé ndo pode perder muita
participacdo para nao impedir que novos investidores entrem”. O mentor se refere a uma pratica
adotada por diversos empreendedores iniciais: a de retribuir a contribuicao de profissionais ndo
por meio do pagamento de salarios, mas da inclusdo do profissional no rol de socios da firma
nascente. O mecanismo pode se mostrar problematico porque os investidores tém pouco
interesse em se associarem a firmas com poucas cotas acionarias disponiveis. A ideia é que, ao
deter uma participacdo pequena, o investidor alcancgaria um retorno também pequeno mesmo
se a startup se mostrar bem-sucedida no futuro.

O mentor alcanca, entdo, o tema do valor da startup CarSeek. “Alguém fez o valuation
para vocés?”. Livio afirma que ndo e lembra que a startup ainda ndo possui receita. Alcides
entende que “nesse caso, ¢ levado em consideragao a possibilidade de crescimento e 0 tamanho
de mercado”. Inicia-se, entdo, um debate sobre o que seria valioso na CarSeek. Para Livio, “o
importante do valor sdo os dados das pessoas na rua [das pessoas que localizam veiculos]”.
Alcides pergunta de forma indireta se a startup pretende comercializar os dados dos usuarios.
“Vocé quer usar o profiling [perfil, que pode ser composto por caracteristicas, preferéncias,
habitos etc.] das pessoas em outras atividades?” O plano de Livio, porém, é outro. “N&o, quero
usar o trabalho dele [do motorista que localiza veiculos], dizendo ‘te pago para fazer isso, fazer
aquilo’”. Ou seja, 0 empreendedor considera a possibilidade de atribuir outras tarefas ao
trabalhador que ele recrutar para localizar carros. “Estou entrando por esse caminho, tem que
enxergar além”, diz ele. Alcides manifesta preocupacgédo quanto aos dados dos trabalhadores. O
empreendedor, porém, considera que a Lei Geral de Protecdo de Dados Pessoais (LGPD) é uma
“babaquice”, ja que “vocé coloca um termo de uso que ninguém 1€ ‘vou vender a sua alma,
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vocé aceita?’ ‘Aceito’. ‘Ah, vocé vendeu os meus dados?’. ‘Sim, vendi’”. O mentor confirma:
“entdo, vocé ndo vai vender a base de dados?”. O empreendedor reafirma que seu plano é “abrir

novas frentes”, buscando empresas interessadas em recrutar aquele trabalhador que localiza

2.0 empreendedor se refere ao fato de desenvolvedores de sistemas estarem trabalhando para empresas
internacionais (com salarios em doélar) que, especialmente apds a pandemia da covid-19, passaram a buscar méo
de obra para trabalho remoto em paises como o Brasil.
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carros para executar outros servigos. Ele, porém, ndo cita exemplos. O mentor parece notar que
0 empreendedor avanca sobre novas ideias de negdcio sem ainda ter identificado o valor da
primeira (a localizacdo de veiculos) e retoma o rumo da conversa, questionando sobre a
receptividade das seguradoras de veiculos ao projeto. O empreendedor afirma que esse nao € o
foco no momento e que seu interesse é “recuperar 10, 100, 1.000 carros para poder procurar as
seguradoras com nmeros convincentes em maos”.

O mentor questiona, entdo, se a taxa de sucesso na localizacdo importa. Livio explica
que:

O carro entra em busca e sai. Vocé esta devendo para o banco, mas negocia, € 0
carro sai da lista de busca. Essa atualizacdo é dolorosa. Quer ver onde o banco se
fode? Ele vende a carteira de devedores para um escritério, que vende para outro...
Sdo carteiras podres. S6 que um escritdrio ja recuperou o carro e esqueceu de dar
baixa. Ai, algum outro escritorio apreende o carro de novo. O cliente diz ‘vocé ¢
louco?’ Ai, o banco leva um revés. Entdo, se eu tiver uma plataforma, eu resolvo
essa dor de verificar no judiciario se 0 mandado de busca ainda estd em aberto.
Os escritérios ndo fazem a capivara [busca de informac8es] do carro, eles s6
fazem a da pessoa devedora. Eles se fodem quando o carro é buscado duas vezes.
A gente comecou a startup olhando o processo inteiro, pensando onde estava a
maior dor e onde estd o maior valor financeiro. Eu sé fago essa parte de provar
que o carro esta naquele endereco.

O mentor lembra que essa atualizacdo teria custos. O empreendedor concorda e diz
que “o investimento [prospectado] seria para estruturar essa operagao”. Sua intencéo é oferecer
planos de assinatura: “ai, entra a questdo da recorréncia, o escritorio de advocacia me paga
mensalmente para acompanhar o processo”. O mentor, entdo, sugere: “vocé pode fazer planos:
tantas placas de carro, custa tanto”. Quando o tema € a concorréncia, a conversa se estende.
Para Livio, esse € um “mercado informal, um mercado de submundo. O escritdrio contrata um
cara especialista, sem vinculo. Ele vai de moto até o endereco, fica 14 dois dias na porta do
devedor para ver se o carro estd na garagem”. O empreendedor reafirma o seu diferencial: “Eu
quero fazer diferente, quero abrir para quem quiser fazer. Quero confirmar a tese de que
qualquer pessoa pode localizar um carro”.

A orientacdo se encerra com a sinalizagdo do coordenador de que a sessdo atingiu o
limite de tempo. Ao sair da sala, encontro diversos empreendedores espalhados pelo hall do
andar, alguns sentados nos puffs disponibilizados, outros sentados no ch&o acarpetado do hotel.
Com seus laptops apoiados sobre as pernas, eles debatem com os seus socios e ajustam os slides
de suas apresentacOes apressadamente, ja que o prazo para o envio da apresentacdo final — a

que seré projetada aos investidores no dia seguinte — esgota-se em duas horas.
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Os pitches para investidores-anjo

Na manhd@ de segunda-feira, o hall esta lotado. Alguns empreendedores estdo
uniformizados com as camisetas de suas startups. Além dos logotipos, elas trazem, nas costas,
enormes QR codes dos seus dados de contato. N&o e dificil identificar os investidores-anjo.
Conheco alguns deles de outros eventos e logo fica claro que as rodas de conversas relinem
pares. Noto apenas duas mulheres entre eles, ambas da Associa¢do Anjos do Brasil. Os homens
se destacam dos empreendedores ali presentes por ndo carregarem mochilas ou bolsas, levando
consigo apenas celulares e pequenos blocos de notas, como quem realiza uma visita breve.
Ainda no hall, um robd de cerca de 60 cm adornado com uma fantasia de tubardo circula pelo
saldo controlado por um empreendedor que veste a camiseta de sua startup. Um mentor passa
e brinca: “Olha, nunca tinha visto tubarao andando de ré!”, 0 que serve de mote para um rapido
comentario do empreendedor sobre a radiacdo ultravioleta emitida pelo rob6, que promete
combater os microrganismos do ambiente.

Na sala dedicada aos servigos, 0s organizadores convidam os investidores a se
sentarem na primeira fileira de cadeiras. Livio, da CarSeek, apresenta um pitch ajustado
segundo os comentarios recebidos no dia anterior. A analise comparativa dos dois discursos,

sumarizada no Quadro 1, revela que o empreendedor inseriu as seguintes passagens.

Quadro 1 — Inser¢fes promovidas pelo empreendedor da CarSeek em seu pitch
Novos trechos do pitch Comentario
Ao acionar o termo machine learning [aprendizado por
maquina], o empreendedor atende a divida de seu
mentor individual acerca dos custos de
atualizacdo/sincronizacdo das bases de dados dos
tribunais de justica e das listagens de seus clientes
(escritdrios de cobranca e de advocacia). Apesar do
termo, em voga entre startups e corporacgdes, contribuir
para a imagem de inovacgdo do negocio, Livio ndo
deixa pistas de como ird operar tal ferramenta
Essa ideia busca atender, de forma genérica, as
diversas duvidas dos mentores em torno do estagio de
maturidade da startup
“Esses sdo alguns programas que participamos O empreendedor apresenta um indicador mais claro de

“A gente ndo so capta a imagem dos veiculos
com machine learning, mas a gente direciona 0s
veiculos para os enderecos dos devedores. 1550
significa que a gente manda 0s nossos parceiros
em horérios diferentes para confirmar o
endereco do devedor”

“Conseguimos localizar nossos primeiros
carros”

[mostra logotipos de aceleradoras]” sua trajetoria em espacos de qualificagdo de startups

“[Buscamos R$ 300.000] para investimento em | O empreendedor aponta, mesmo que genericamente, o
pessoas e processos para alavancar o projeto” destino dos recursos, tal qual sugerido pelos mentores
“[Buscamos um] perfil de investidor que Insercéo sugerida por seu mentor durante a orientacdo

conheca o mercado de riscos, cobranga” individual
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As perguntas dos investidores presentes na banca tratam, primeiramente, do publico-
alvo do negdcio. Um deles nota que “carro roubado e financiado tem dindmicas diferentes” e
questiona: “Qual vai focar?”. Livio afirma que “comeg¢amos com carro roubado, mas, no mesmo
aplicativo, podemos fazer os dois. De forma gratuita para o0 B2C”. Ao ser questionado sobre a
concorréncia, Livio repisa o seu argumento de que “esse ¢ um mercado fechado”, explicando
que “o localizador recebe um prontuario para localizar. Ele [o motorista] € um sé buscando um
carro. A gente quer aumentar a massa, colocar mais gente”, mas 0 faz agregando o termo
“dados”, tdo em voga, e que ndo fazia parte do seu repertorio no dia anterior: “O grande
diferencial é enriquecimento e inteligéncia de dados. A gente quer achar dados para colocar o
nosso pessoal no endereco correto”.

Um investidor, entdo, pergunta algo que um mentor ja havia previsto: “Qual é a
recompensa [a quem localizar um carro]?”. Livio afirma que oferece de R$ 150 a R$ 200 e que
ha um bonus de 50% “para motivar” o trabalhador a seguir buscando novos veiculos.
Aparentemente, vislumbrando o calculo do investidor, ele menciona que “a financeira paga de
R$ 200 a R$ 3 mil para nos, a depender do valor financeiro do carro”. Outro investidor questiona
guantas pessoas [trabalhadores] estdo cadastradas na plataforma. Livio responde que “s6 em
Brasilia, 200, sendo 50 realmente ativos”. O que claramente parece pouco condizente com a
sua confiss@o aos mentores de que a startup tinha quatro dias de operacdo e apenas um servico
concluido (um veiculo localizado) até aquele momento.

Encerrada essa sessdo, que contou com outras sete startups, os empreendedores se
dirigem ao hall novamente. Encontro com Jodo, um dos empreendedores cujas mentorias eu
acompanhei no dia anterior. A frente da Sonho BR, uma startup que pretende “democratizar as
peneiras de futebol do Brasil”, ele lamenta ter se esquecido de pedir para alguém tirar sua foto
enguanto apresentava seu pitch e me confessa que, concluida a tarefa, desabou em choro no
banheiro. “Saiu um peso das minhas costas!”. Ao meu lado, um empreendedor que carrega uma
pequena planta em um vaso acoplado a uma luminaria que emite uma luz lilas diz a um colega
que trabalhou por dois dias sem dormir para promover 0s ajustes em seu pitch, mas que “valeu
a pena!”. Nesse momento, alguém passa por nos e pede o cartdo de sua startup de “agricultura
urbana”. Ele, entdo, mostra o celular, “s¢ cartdo digital”, diz condizente ao discurso ecoldgico

que eu ja havia acompanhado horas atras na sala denominada “agronegocios”.
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A premiacao dos vencedores e o discurso dos organizadores

Ao final das bancas de investidores, nos reunimos no auditdrio principal para a
cerimonia de encerramento, na qual uma startup de cada segmento de mercado sera premiada.
Enquanto as pessoas tomam os seus lugares, o teldo exibe a assinatura da InovAtiva: “Inovagao,
reconexdo e aperto de mao”, em letras enormes. O teldo passa, entdo, a exibir um video que se
inicia com a imagem panoramica da cidade de S&o Paulo acompanhada da mensagem de que
aquele é o primeiro evento da InovAtiva apds a pandemia; logo surgem imagens do evento que
acaba de ocorrer, incluindo a Ola realizada na ocasido de abertura. Os nimeros do evento
aparecem natela: “110 investidores, 105 mentores [...]”. Na sequéncia, vemos a imagem de um
aperto de maos acompanhado da frase “vamos continuar juntos”. Ao fim, uma salva de palmas
ganha o sal&o.

O gerente de inovacdo do Sebrae e Head do Sebrae for Startups é chamado ao palco.
Ele destaca que aquele é o Gnico programa nacional de alto nivel ofertado gratuitamente, lembra
as dificuldades de se manter uma politica pablica de longo prazo e enaltece o
empreendedorismo que “gera empregos nas cidades de vocés”. O coordenador da CERTI
ressalta que conhece poucas parcerias como essa. A coordenadora do Impact Hub se refere a
“coragem do Ministério da Economia” de realizar um programa que envolve vérias instituigoes.
O coordenador do evento também ressalta a promocdo de conexfes e a capacidade das
instituicOes de “juntar os superpoderes”. As sinaliza¢des simpaticas ao Governo Federal se
mostram justificadas quando o secretario de microempresas do Ministério da Economia é
chamado ao palco. Para ele, “a frase aperto de mao” é adoravel, porque “o Estado precisa da
sociedade civil para realizar o servico”. Lembra, ainda, que antes de se tornar procurador de
justica foi empreendedor — “ndo deu certo, mas ndo tinha InovAtiva naquela época [risos da
plateia]”.

Apbs a troca de elogios entre organizadores e financiadores do evento, 0s prémios sao
distribuidos. Sdo 15, um para cada categoria tematica. O primeiro premiado chora enquanto se
dirige ao palco onde recebe um troféeu. Quando o apresentador alcanga o oitavo setor, o de
servigos, Livio, da CarSeek, é chamado ao palco para receber o prémio. Vencidas todas as
categorias de premiacdo, o fotografo reline o grupo e orienta 0s vencedores a erguerem seus

punhos. Eu me recordo, entdo, do que Livio havia me dito no dia anterior:

O ecossistema ¢é desconfiado do empreendedor. Num primeiro momento, quando
vocé chega em uma aceleradora, eles vao te classificar como curioso. Quando
VOCE comeca a se engajar, a participar dos eventos, comecam a te apoiar, te
chamam mais para 0s eventos.
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3.3 Pds-aceleracgdo: a trajetéria de um empreendedor que passou pelo InovAtiva/Sebrae

Antes de analisar a situacdo de qualificacdo da InovAtiva descrita acima, convém
conhecer a trajetdria de um empreendedor apos a passagem pelo programa de qualificagéo.
Nesta secdo, conheceremos Vitor, que, em 2017, ergueu uma startup com o apoio do InovAtiva,
recebeu prémios, contou com o aporte de um investidor-anjo e, atualmente, opera uma firma
que se assemelha a um negocio familiar. Contando com dados coletados em entrevistas (cf.
Tabela 2), buscarei ainda apresentar dados basicos da trajetoria do empreendedor antes de sua
entrada na aceleradora, de modo a ilustrar como ocorre 0 engajamento na organizagéo.

Em 2011, o estudante de computacdo Vitor atuava como desenvolvedor web na
empresa de sua familia. Ele fornecia aos comerciantes da regido de Londrina-PR a estrutura
necessaria para que vendessem via internet, quando passa a observar a consolidacéo de grandes
lojas virtuais, como Mercado Livre, e a consequente decadéncia de sua empresa. A familia
busca, entdo, alternativas de negdcios. Quando o avd de Vitor, que atuou por mais de 45 anos
no setor de automacdo agroindustrial, apresenta uma demanda referente as perdas de gréos
armazenados em silos em decorréncia de dificuldades de controle da temperatura desses
ambientes, Vitor resolve investigar o tema. “Comecei a pesquisar sobre 10T [Internet of Things],
automagdo, que na época estava em alta, e comegamos a desenvolver”. A empresa logo passa
a produzir, instalar e manter um equipamento que monitora a temperatura interna de silos
agroindustriais. Sobre essa nova orientacdo, Vitor rememora que,

quando a gente comegou, eu ndo sabia dessa questdo de startup, aceleradora, eu
nem sabia 0 que era uma startup direito. Eu achava que ndo era uma startup, s6
descobri depois. Aqui em Londrina tinha comecado um movimento, mas eu ndo
estava incluido no ecossistema, ndo ia em eventos. A gente comegou com a cara
e a coragem. E pela necessidade.

James, um ex-executivo que articulou a instalagdo de grandes empresas de tecnologia
no Parana é quem organiza o primeiro HackTown (competicdo de desenvolvimento de
softwares com duragio de um final de semana) focado no agronegdcio de Londrina’®. Segundo
Vitor, “em 2016, ele [James] tinha comegado a montar o ecossistema, montar 0 movimento
aqui”. Um amigo da familia de Vitor, ligado a uma agéncia publica local de fomento ao
empreendedorismo, encaminha uma apresentacdo da empresa para James. Uma reunido é
marcada: “ele contou que estava querendo construir esse ecossistema, mas que também estava

querendo entrar em algum negocio”. As conversas se alongam por cerca de um ano.

3 A cidade é uma tradicional produtora agricola e concentra empresas de tecnologia, contando com um Arranjo
Produtivo Local (APL) em tecnologias da informagé&o.
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A gente tinha comecado [0 novo negdcio] errando bastante, entdo adquirimos
bastante divida, com recursos proprios e tal, [usando o] limite do cartdo [de
crédito] de todo mundo. Ele foi o investidor-anjo, entrou com o filho dele. Foi um
investimento para estabilizar a empresa, pagar as dividas, acertar tudo com
contador e tal, conseguir ter um respiro para trabalhar, porque a gente ja estava
muito abaixo da linha do vermelho.

Vitor destaca a informalidade no processo: “eu sei que ¢ meio fora da curva porque
geralmente tem todo aquele trabalho de mostrar o pitch, mostrar qual que vai ser o ganho, mas
no nosso caso foi diferente”. Entretanto, o empreendedor revela que seu investidor nao deixou
de solicitar medidas de controle financeiro.

Hoje, a gente tem uma empresa terceirizada que faz o controle financeiro. Ajudou
muito porque desde o comec¢o tinhamos essa dificuldade. O investidor esta
[constantemente] vendo isso, entdo é bem tranquilo. Ajudam em contas a pagar,
a receber, DRE [demonstracdo do resultado do exercicio], que a gente néo fazia
ideia de como funcionava isso. E algo bem trabalhoso. Todo investidor, quando a
empresa ja existe, ele pede para ver isso.

Por meio dos contatos promovidos por seu investidor-anjo, Vitor passa a se inteirar
sobre startups e, em 2017, inscreve-se no InovAtiva/Sebrae. “Foi muito importante para gente
comecar a estruturar e entender essa questdo de Canvas [um modelo de plano de negdcios],
gestdo, de fazer o pitch... Ajudou muito em networking porque tinha mentores; com alguns até
hoje temos contato, e [eles] trazem oportunidades.” Esse tltimo beneficio se faz claro quando,
em 2018, a startup participa de um programa de “tra¢dao” do Sebrae, em que se encontram
empresas mais maduras em termos de operacdo, mas que buscam ver seu numero de clientes
crescer.

Nessa ocasido, a startup foi uma das quatro selecionadas para participar de uma missdo
comercial [no formato de feira de negécios] na india, promovida pela embaixada brasileira. “Eu
sei gque teve uma indicacdo, porque eles [agentes do Sebrae] comecaram a procurar nos
ecossistemas. No Agro, ¢ Londrina, Piracicaba, Cuiaba. Eu sei que teve a indicagdo de alguém”.
Durante a visita, Vitor conclui que “a India é muito baseada em pequeno produtor. Os silos
estdo na mao do governo, e os produtores tém fazendas muito menores [que as brasileiras], ele
produz soja e leva no mercado”. Contudo, avalia que a missao “rendeu frutos aqui porque deu
credibilidade para gente [...]. A gente usa no momento das vendas aqui porque de fato a gente
foi uma das quatro startups escolhidas para representar o Brasil. Entdo, existe um crédito nisso”.

Em 2019, as vendas da startup crescem ¢ “os clientes comegam a ter mais confianga,
a gente comega a ter mais referéncia.” Para Vitor, o agronegdcio “¢ um mercado muito
complicado”, e avalia que as aceleradoras estdo pouco atentas a algumas dessas especificidades.

“[As aceleradoras] ficam muito no negocio de SaaS [Software as a Service], como Uber,
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Netflix, que um dia vocé tem mil usuarios, no outro tem 100 mil. A gente nédo se encaixa. N0ssos
clientes sdo [conquistados] més a més”. O empreendedor complementa que as aceleradoras
“colocam tudo em um padrio: tem que fazer marketing em redes sociais e tal, e para a gente

i1sso nao funciona, ¢ um mercado de muito boca a boca, de muito ‘quem indica’”.

O cliente quer que vocé va la, visite, as vezes fecha [negdcio] na hora. Mas como
eu vou para 0 meio do Maranhdo visitar o cara que esta construindo um silo? A
gente primeiro tentou ir direto nas empresas [construtoras de silos], mas
encontramos dificuldades, percebemos que eles ndo querem oferecer o nosso
servico junto. Achamos esse outro caminho, de ir aos vendedores, que séo
representantes comerciais que oferecem nosso produto junto, fazemos uma
comissao, tudo legal. O ponto de virada foi construir a rede de relacionamento
COm esses representantes.

Sobre a atual busca por investimentos, Vitor afirma: “eu nao sei se € interessante, se €
o momento de colocar mais investidores. Eu nao procuro investidores”. Diante de exemplos de
startups que receberam investimentos vultosos, mas “nao foram para frente”, o empreendedor
deixa clara a sua ressalva: “tenho receio de, tendo recursos, dar um passo maior do que a perna.

Quanto maior o salto, maior o tombo.” Ademais,

por a gente ter um passado de dificuldades na empresa, mas na familia também, a
gente nunca foi de ter recursos, sempre foi lutando ali... Entdo sempre tomamos
cuidado. Se entra aquele valor substancial e vocé€ pensa ‘agora, sim, vou estourar’,
mas, se vocé toma uma decisdo errada, em vez de crescer, pode afundar de vez. E
uma questéo de aprender, ir estudando, de ter tempo.

Vitor avalia que, em geral, os recursos de investidores sdo voltados a parte comercial.
Entretanto, seu interesse atual se encontra na pesquisa e no desenvolvimento de produtos. Para
isso, espera atrair mao de obra qualificada, mas considera dificil concorrer com as grandes
empresas da cidade: “tem que brigar no salario mesmo. Esta dificil até achar estagiario para a
parte de suporte. Para 0 empreendedor, tendo em vista 0s seus objetivos, as agéncias de fomento

voltadas a pesquisa sdo mais interessantes que as firmas de investimento de risco.

Com o aporte dessas agéncias, que normalmente sdo a fundo perdido, seria melhor
[...]- Tentamos FINEP, mas batemos na trave. Também tentamos ABDI [Agéncia
Brasileira de Desenvolvimento Industrial]. E um pouco dificil explicar para esse
pessoal onde esta o diferencial. Eles acabam achando que é s6 uma melhoria. E,
de fato, a gente entrou em um mercado que ja existia, mas melhorando muitos
pontos.

Sobre a possibilidade de obter investimento de corporagdes estabelecidas, o
empreendedor mostra seu receio de perder autonomia e cita exemplos.

No inicio, com o anjo, ele incluiu na conversa uma empresa, que néo era da area,
mas queria investir no agro. A intencdo era entrar todos eles como sdcios. A gente
foi conversando e sentindo que na verdade eles queriam pegar para desenvolver
o0s produtos deles, e ndo de fato investir no nosso. Acabou que ndo deu certo. Eu
realmente tenho receio, por todas as histdrias de outras startups, tenho receio de
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incluir empresas maiores [...]. [Aconteceu com] uma startup de amigos nossos. A
empresa investidora colocou o produto no leque dela e comegou a agir um pouco
como o dono da empresa [startup]. Eles tiveram um probleméo com isso.

Esse caso nos revela alguns aspectos interessantes sobre as startups. Quanto a
inovacdo apresentada ao mercado, nota-se que ela ndo exigiu larga pesquisa, podendo ser
alcancada por um estudante universitario. Quanto ao aporte de recursos, o investidor-anjo sanou
dividas e reorganizou as financas da firma iniciante, o que indica que a alocacdo de recursos
ndo se voltou exatamente ao crescimento do negdcio, tal qual tradicionalmente se descreve na
literatura. Quanto a firma propriamente, ela guarda semelhanca com a construcdo de um
negocio familiar ao visar o sustento dos individuos por meio da cooperacdo e do autoemprego.
Note-se, ademais, que atualmente o empreendedor prefere manter sua firma em um ritmo de
crescimento lento, refutando novos aportes de capital externo.

O aspecto importante é que a historia da construcdo desse negocio familiar se
transformou na narrativa de desenvolvimento de uma startup quando o empreendedor passa
pela aceleradora. E nas feiras de negdcios e nos concursos de projetos por onde passou que 0
empreendedor se fez imbuido dos significados capazes de converter o negdcio em uma startup.
Quando a firma se estabiliza, porém, hd uma nova conversao, esta para baixo, ja que ela passa

a operar sem perspectiva de crescimento.

3.4 Pitches enquanto dispositivos de alinhamento de expectativas

Os pitches estdo no centro das atividades desenvolvidas pelo InovAtiva e por
virtualmente todas as aceleradoras brasileiras que vimos acompanhando nos ultimos anos.
Nesta secdo, argumentarei que o pitch é um dispositivo, institucionalizado no interior das
aceleradoras, que confere legitimidade calculativa aos futuros projetados pelas startups.

Teoricamente, a troca entre empreendedores e investidores se mostra complexa nédo
apenas porque a formacdo de expectativas ndo obedece a um comando central, mas também
porgue as economias capitalistas introduzem incerteza ao contexto social em que as atividades
econdmicas se ddo. Novos mercados sdo construidos, e velhos mercados deixam de existir, 0
que implica uma, também constante, renovacdo dos atores mercantis (Beckert, 1996). Esse
carater dinamico do capitalismo exige que os agentes mercantis lidem com graus mais ou menos
elevados de incerteza e que modifiquem as suas acdes com frequéncia de modo a alinhar as

suas expectativas em relacdo aos demais agentes.
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Apreender a incerteza que caracteriza os mercados como “risco” foi uma das solugdes
encontradas pelos tedricos que se depararam com os limites dos modelos assentados na
premissa do ator perfeitamente informado e racional. Fundante no tratamento do problema,
Knight (1921) propde uma distingdo entre o que denomina “‘situagdo de risco” e “situacdo de
incerteza”. A primeira se refere aos contextos de mudanga econdmica sobre os quais os atores
podem calcular a probabilidade de os resultados esperados serem atingidos; a segunda, por sua
vez, diz respeito aos contextos em que faltam aos atores informac6es suficientes para formular
o célculo. Como os problemas em torno da escolha racional ndo sdo completamente
solucionados pelas teorias que tratam de decisfes normativas, 0s atores buscam reduzir a
incerteza e estabilizar as situacdes de contingenciamento em que se encontram acionando uma
série de dispositivos.

Os pitches sdo exemplares nesse sentido, pois estabilizam as situacdes de alta incerteza
em que os agentes se encontram. Os discursos sdo uma forma conveniente de selecionar e
valorar startups porque colocam face a face os ofertantes e demandantes de capital, permitindo
uma interacdo que se desenvolve segundo o ritmo e os temas levantados pelos investidores.
Para Lounsbury e Glynn (2001, p. 553), que trataram de narrativas de empreendedores de firmas
desenvolvidas, “as historias devem ser construidas de tal forma que os principais guardides que
controlam os fluxos de recursos, como os capitalistas de risco e os banqueiros de investimento,
percebam a credibilidade do enredo e do contador de historias”.

Mesmo uma autora que adota lentes neoinstitucionalistas como Schmidt (2015, p. 5)
reconhece, ao se debrucar sobre o contetido das ideias que servem a legitimacao e a coordenacéo
politica, o carater interacionista dos discursos. Para ela, o discurso importa ndo apenas como
representacdo, mas também como “interacdo que leva a a¢do”. Em suas palavras, “0 discurso
requer agentes” e envolve “discusséo, deliberacdo, negociacgao e contestacdo” que levam a acéo
coletiva. Com efeito, falhas na partilha de significados podem resultar no insucesso dos acordos
pretendidos (Goffman, 1987 [1976]). Como notam Garud, Schildt e Lant (2014), ao se
debrugarem sobre o “entrepreneurial storytelling”, um dos aspectos das narrativas ¢ que elas
estabelecem as expectativas do negécio, de modo a incrementar o apoio de potenciais
interessados. Assim, 0s pitches que temos em tela ndo sdo discursos exoticos e despropositados,
mas dispositivos relativos a viabilidade de novos negécios. Nao é sem razdo, portanto, que as
aceleradoras dedicam tanta atencdo a eles.

Os pitches séo treinados e aprimorados logo nos primeiros momentos do processo de
desenvolvimento das startups, de modo que passem a ser proferidos em diversas ocasides de

interacdo — em eventos competitivos, eventos de networking, negociagdes a portas fechadas,
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dentre outras. Assim, no nivel das interacGes, os pitches podem ser compreendidos previamente
como um “padrdo de acdo preestabelecido que se desenvolve durante a representacdo e que
pode ser apresentado ou executado em outras ocasides” (Goffman, 2002, p. 24). O que significa,
no nivel das organizac@es, reconhecer que os pitches sdo instituicbes que tornam os resultados
das a¢Oes mais previsiveis (Fligstein, 1996).

Os pitches cumprem dois papéis. O primeiro € alinhar as expectativas entre os atores;
o0 segundo, fornecer a quem valora um padrdo que facilite a comparacdo dos competidores.
Quanto ao primeiro papel, uma vez que os riscos de investimento ndo se assentam apenas nas
variaveis relativas aos negécios, mas também na recepcao dos significados acerca do futuro
desses projetos, os pitches vém tornar os planos dos empreendedores legiveis aos investidores.
Traduzir o futuro imaginado em termos de projecGes criveis é o principal atributo dos pitches.
Beckert (2013) vai avancar nessa direcdo ao centrar atencdo as formas de orientacdo temporal
das agOes mercantis. Para esse autor, em contextos de incerteza, 0s atores vao se pautar em
“futuros imaginados” capazes de guiar as suas acdes, porque os argumentos acerca da
probabilidade de sucesso de suas acbes frequentemente carecem de outras justificativas. Em
suas proprias palavras, Beckert (Ibid., p. 222) trata os “futuros imaginados” enquanto imagens
que os atores constroem mentalmente acerca de “situacdes futuras que fornecem orientagdo
para a tomada de decisdes, apesar das incertezas inerentes a situagao”. O ponto central dessa
interpretacdo é que, como essas imagens orientadoras se apresentam sob a forma de projecdes,
elas “ndo precisam ser verdadeiras, apenas convincentes” (Ibid., p. 222). Nao sem proposito, 0s
mentores que aprimoraram o pitch da CarSeek ndo esmiucaram o numero real de contratos
efetivados pela startup, a eles bastava demonstrar, nesse momento inicial de desenvolvimento
da firma, que o mercado ao qual a startup se dirige € promissor. Como coloca um texto
educativo publicado pelo Sebrae-RS: o que os investidores “buscam ver e ouvir ¢ uma
explicagdo em que possam acreditar”’,

Nesse ponto, vale notar que a eficiéncia de inovagdes e tecnologias desenvolvidas por
startups tambeém sdo pouco escrutinadas nos encontros entre empreendedores e investidores,
como a mencdo fortuita de Livio, da CarSeek, a machine learning. O caso internacional
ilustrativo mais notavel envolvendo o encantamento por supostas novas tecnologias € o da
Theranos, uma startup de biotecnologia, que prop6s um kit de exames laboratoriais capaz de
cobrir uma ampla gama de diagndsticos complexos com apenas uma gota de sangue, e cujos

resultados estariam disponiveis em minutos. A startup reuniu um grupo de investidores

74 Cf. https://sebraers.com.br/start-up/tam-sam-som-qual-o-tamanho-do-mercado-da-sua-startup/. Ultimo acesso:
11 dez. 2023.
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importantes e, a se crer no noticiario, seu valor de mercado alcangou cerca de US$ 9 bilhes™.
Em 2015, porém, um informante do Wall Street Journal levantou preocupacgdes sobre o
principal kit de testes da startup, dando vazdo a uma série de reportagens as quais revelaram
que a empresa vinha usando maquinas produzidas por outros fabricantes, para viabilizar a
maioria de seus testes’®. A partir de entdo, 0s processos contra a empresa se acumularam; em
2016, os reguladores dos EUA proibiram a operacgéo de servigo de exames por dois anos; e, em
2018, a Theranos decretou faléncia’’.

A capacidade de persuaséo da fundadora da Theranos é frequentemente destacada nas
reportagens sobre o caso. O ex-reitor da Escola de Medicina da Universidade de Harvard, por
exemplo, afirma que “sabia que ela tinha essa ideia brilhante e que havia conseguido convencer

»’8 complementando que “ela [a fundadora] estava segura

todos esses investidores e cientistas
de si mesma, mas quando lhe fiz vérias perguntas sobre sua tecnologia, parecia ndo entender"’®.
Mesmo assim, 0 ex-reitor convidou a fundadora a ingressar no Conselho de Académicos de sua
faculdade (ela foi afastada do cargo quando o escandalo estourou). Esse destaque aponta que
0s conteidos das narrativas estdo atrelados aqueles que as proferem. Por isso, a postura dos
empreendedores também é tratada nas aceleradoras. Uma vez que é o tom de aprimoramento
constante que marca o ritmo “fast paced” das startups, os empreendedores devem demonstrar
“energia” para atrair capital, e 0s pitches sdo sempre proferidos com confianga e empolgacéo,
de maneira a transmitir ndo uma “positividade” vazia, mas uma ligada a “resiliéncia”. 1SS0
porque os investidores entendem que todas as startups enfrentam obstaculos e que apenas 0s
empreendedores mais engajados na atividade — aqueles que insistem em resolver um problema
“grande” — estardo dispostos a seguir em frente. A ideia € que sdo pessoas ageis e resilientes
que constroem firmas &geis e capazes de superar 0s obstaculos inerentes ao processo de
construcdo de firmas. Assim, nas palestras motivacionais que proferem em eventos corporativos
e de empreendedorismo, muitos empreendedores de sucesso incluem histérias sobre os

fracassos que enfrentaram ao longo de suas trajetorias. Em geral, as narrativas ddo conta de que

75 Cf. https://www.bbc.com/portuguese/internacional-58464272. Ultimo acesso: 01 set. 2023,

76 Cf. https://www.wsj.com/articles/theranos-has-struggled-with-blood-tests-1444881901. Ultimo acesso: 01 set.
2023.

"Vale notar que uma startup brasileira apresenta uma proposta similar, embora menos ambiciosa, ao desenvolver
equipamentos para exames de sangue rapidos, cujos resultados gerados com o auxilio de inteligéncia artificial sdo,
a se crer no naticiario, verificados por um profissional de salde. A startup ja atua em farméacias com exames para
detectar gravidez, medir colesterol e diabetes, dentre outros. Investidores, tais quais, Positivo, Qualcomm, eB
Capital, do ex-presidente da Petrobras Pedro Parente, e Peninsula, do empresario Abilio Diniz, aportaram recursos
no projeto. Cf. https://www1.folha.uol.com.br/colunas/painelsa/2023/10/gotas-de-sangue-e-teste-em-farmacia-o-
negocio-da-startup-brasileira-hilab.shtml. Ultimo acesso: 10 out. 2023.

78 Cf. https://www.bbc.com/portuguese/internacional-58464272. Ultimo acesso: 01 set. 2023.

7 Cf. https://www.bbc.com/portuguese/internacional-58464272. Ultimo acesso: 01 set. 2023.
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apos terem “quebrado” um ou dois novos negocios, eles “sairam mais fortes” para encontrar
um novo caminho para o sucesso. Com efeito, ao pesquisar como os empreendedores dao
sentido ao fracasso, Santana (2019) demonstra que eles recorrem aos seus pares para aprender
a redefinir o fracasso em termos positivos, apresentando-o segundo significados caros a
persisténcia empresarial. Corrobora essa ideia ao observar que aspectos comportamentais que
sinalizam um equilibrio entre energia e resiliéncia — falar com confianca e de forma ritmada,
mas falar sem pressa ou nervosismo, por exemplo — s@o importantes no momento do pitch.
Nessa fase de projetos, os empreendedores sdo treinados a incorporar uma performance
alinhada as caracteristicas valorizadas pelos agentes desse mercado: confianca para arriscar,
foco exclusivo nos fatores que fardo a firma ganhar valor, resiliéncia para ultrapassar obstaculos
inevitaveis e capacidade de retomada rapida do rumo do crescimento.

O segundo papel dos pitches é emprestar um padrdo de comparabilidade atil aos
investidores ao garantir que os critérios de valoracdo que adotam sejam contemplados por todos
os empreendedores. Os pitches sdo modificados pelos empreendedores segundo as
recomendacdes prestadas pelos mentores das aceleradoras ao longo de dias de qualificacdo
justamente para cumprirem tais critérios. Mesmo que fragilidades se tornem visiveis, nesta
etapa, o que importa é preencher os requisitos. Em outros termos, para serem bem interpretados,
os empreendedores precisam falar sobre 0 que importa para os investidores e, ainda, falar do
modo esperado, ou seja, seguindo o léxico business legitimado no mercado e uma postura
assertiva, capaz de demonstrar dedicacdo a construcdo da firma e resiliéncia para enfrentar as
intempéries que surgirdo ao longo desse processo. Com efeito, como coloca Beckert (1996), 0s
atores ndo se apoiam apenas em suas habilidades de célculo econdmico, mas também em
mecanismos sociais — que assumem a forma de regras, normas sociais, convengoes, instituicoes,
estruturas sociais, relacdes de poder — que limitam o quadro de suas escolhas e tornam as a¢des
de alocacdo de recursos mais previsiveis.
pitches do Sebrae

Figura 2 — Exemplo de publicidade de e-book sobre

10 passos para
o pitch perfeito

Baixe o material e confira

Fonte: Sebrae-RS®,

80 Cf. https://digital.sebraers.com.br/blog/empreendedorismo/o-pitch-de-milhoes-aprenda-a-despertar-o-interesse-
pelo-seu-negocio. Ultimo acesso: 01 set. 2023.
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Figura 3 — Exemplo de orientacéo prestada pelo Sebrae
VEJA COMO ESTRUTURAR SEU PITCH DECK EM POUCOS SLIDES.

2 3
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Faca sua
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proposta de mercado
valor

Quantas

pessoas sdo
Como sua afetadas pelo O que difere a
startup vai problema? sua solugdo
resolver o Quantas eiaczueltas ja
problema? pessoas sentem nieilclagf);lo

necessidade da
sua solugdo?

Fonte: Sebrae online®!,

Para alcangar o alinhamento de expectativas e organizar o modo dos investidores de
atribuirem valor as startups, os pitches sdo compostos pelos elementos que interessam a eles,
indicando, por exemplo, como se V& nas Figuras 2 e 3, qual ¢ o “problema” que a startup ira
resolver para os consumidores, quais os diferenciais da nova firma em relacdo aos competidores
e quem sao os fundadores dos negdcios. Do ponto de vista sociologico, porém, destacam-se

quatro estratégias retoricas.

Mercados grandes

Na fase de treinamento dos pitches, os dados que poderiam levar um empreendedor a
quebra da partilha de sentidos durante a interagdo com investidores sdo prontamente suprimidos
ou ajustados pelos mentores. Recordemos que o mentor da InovAtiva se referiu justamente ao
risco do empreendedor da CarSeek “cair na descredibilidade”. Diante do anuncio de que a
startup detinha R$ 929 mil em contratos, ele antevé que “com aquele quase um milhdo de
contratos, vocé vai conseguir a atencdo do investidor” e sugere que o empreendedor
“destrinche” detalhes sobre tais contratos. Porém, quando o empreendedor confessa que se trata
do valor de contratos potenciais e que “na real, a opera¢do comegou na segunda-feira [ha quatro

dias], quando localizamos um carro”, vemos como a modelagem dos pitches opera. O mentor

8l Cf. https://sebrae.com.br/sites/Portal Sebrae/artigos/dicas-de-elaboracao-de-um-bom-pitch-para-sua-
startup,314f8fa0672f0510VVgnVCM1000004c00210aRCRD. Ultimo acesso: 01 set. 2023.
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ndo sugere a apresentacdo de um valor fiel & operagdo da startup. Seu objetivo é produzir uma
narrativa que gere aten¢do, ndo importando quais efetivamente sdo os nimeros da startup. O
que importa é que, dotado do conhecimento das expectativas basicas dos investidores, 0 mentor
recomenda a utilizacdo de numeros que parecam plausiveis.

Como coloca Clarke (1999, p. 36), ao tratar dos documentos que abordam desastres
que precisam ser imaginados para que os planos de restauracdo da ordem sejam elaborados,
“sdo feitas suposicdes que parecem plausiveis, mas carecem de ancoragem empirica e, portanto,
levam a ‘nameros misticos’”. Com efeito, no caso de startups incipientes aqui retratadas, ha
pouco a ser calculado, na perspectiva dos investidores; e ha, igualmente, pouco a ser
comunicado, na perspectiva dos empreendedores. No entanto, os nimeros, mesmo que algo
“mistico”, sdo bem-vindos. De fato, um pitch precisa referir dados quantitativos relativos ao
tamanho do mercado a que a startup pretende atender. Quando Livio, da CarSeek, diz que
“existem mais de 1 milh&o de veiculos com restri¢do no pais, mais de 600 mil veiculos furtados
ou roubados nos ultimos 2 anos”, ele busca atender ao requisito dos mentores de sua aceleradora
no que se refere a evidenciar que a startup mira um mercado grande. Como mercados pequenos
ndo estdo entre as prioridades dos investidores que detém capital de risco, € imprescindivel que
as aceleradoras garantam que os empreendedores indiqguem em seus pitches a ordem de
grandeza de seus mercados. Vale recordar o relato dos investidores que, durante uma sesséo de
mentoria na InovAtiva, consideraram o tamanho do mercado acessivel de uma empresa de
coffee breaks de Séo Carlos-SP muito baixo (R$ 3 milhGes) e, assim, encerraram a conversa.

A esse respeito, um dos agentes da aceleradora internacional VC Factory® é enfatico:

Os capitalistas de risco procuram startups atuando em grandes mercados. O
raciocinio subjacente é que vocé [empreendedor] tera mais chances se construir
uma grande empresa em um grande mercado. Grandes empresas significam
grandes retornos para as empresas de capital de risco, que estdo no jogo dos
retornos descomunais.

Por isso, os empreendedores se empenham na elaboracdo de projecdes. Em muitas
aceleradoras, elas obedecem ao formato conhecido como TAM/SAM/SOM, a saber, Mercado
total (Total Addressable Market, TAM, na sigla em inglés), Mercado alvo (Serviceable
Addressable Market, SAM, na sigla em inglés), Mercado acessivel (Serviceable Obtainable
Market, SOM, na sigla em inglés). Como sugerem as proprias denominagdes, a medida TAM
representa todo o mercado, podendo ser calculada pela somatdria das receitas geradas por todos
os competidores do mercado; enquanto 0 SAM diz respeito ao segmento desse mercado em que

8 Cf. https://thevcfactory.com/tam-sam-som/. Ultimo acesso: 11 dez. 2023.
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o empreendedor pretende atuar; j& o0 SOM representa a fatia de mercado que o empreendedor
espera atender de fato, considerando competicéo e regido focalizada, por exemplo. Como revela
um texto publicado pelo Sebrae-PR intitulado Segredos de um pitch de sucesso, seus agentes
consideram esses trés indicadores (TAM/SAM/SOM) essenciais para “uma maior visibilidade

e previsio de cenarios do negécio”®,

Figura 4 — Exemplo de apresentacdo de TAM, SAM, SOM apresentado no evento
InovAtiva/Sebrae

TAMANHO DE MERCADO

Fonte: préprio autor.

De fato, dados quantitativos sobre os tamanhos dos segmentos de mercado sao
elementos dos pitches considerados obrigatorios por todas as aceleradoras que observamos.
Mesmo as aceleradoras voltadas a CT&I dedicam a eles atencdo especial, como se nota na
Figura 5, extraida de um pitch do programa PIPE/Fapesp.

8 Cf. https://sebraepr.com.br/comunidade/artigo/segredos-de-um-pitch-de-sucesso. Ultimo acesso: 02 set. 2023.
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Figura 5 — Exemplos de apresentagdo de TAM, SAM, SOM em evento promovido pela
Fapesp
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Fonte: Agéncia Fapesp. Elaboracdo: CSense.3

8 Cf. https://www.youtube.com/watch?v=rdHQJVVLwI8. Ultimo acesso: 08 jun. 2024.
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Dansou e Langley (2013) corroboram esse argumento ao constatarem que 0S
empreendedores buscam tornar as suas narrativas mais persuasivas por meio da utilizacdo de
representacdes numéricas que emprestam concretude as startups. Trata-se, portanto, de tornar
tangivel aquilo que ainda ndo existe, de antecipar o decurso positivo de um projeto, reificando
uma ideia enquanto promissora. Para Barman, Hall e Millo (2021, p. 5), conjeturar sobre uma
contabilidade persuasiva ¢ uma tarefa dificil, uma vez que “os empreendedores precisam
imaginar formas pelas quais o método contabilistico e os seus resultados poderiam transmitir
as caracteristicas e os beneficios de uma inovacao ainda inexistente e fazé-lo de forma que as
partes interessadas considerem plausiveis e criveis”. Beckert e Bronk (2018, p. 13), ao tratarem
de dispositivos de célculo, também observam que “em um plano de negocios, a captura
imaginada de um novo mercado é cuidadosamente validada quanto a sua viabilidade a luz de
restricdes financeiras conhecidas e de mecanismos causais sob varios cenarios imaginados”.
Nosso material empirico demonstra que, no mercado das startups, essa validacdo quantitativa
ndo € casual, mas produzida, e, ainda mais importante notar, tem lugar no interior de

organizacg0es intermediadoras.

Curvas de crescimento

Bem representar o crescimento de firmas nascentes é uma das dificeis tarefas que
empreendedores e mentores enfrentam. Os elementos graficos sdo uma forma comumente
utilizada nos slides que suportam os pitches. Curiosamente, mesmo quando os dados sdo
escassos e 0 histérico de operacdo das firmas é breve, os empreendedores buscam persuadir 0s
investidores utilizando gréaficos. Com efeito, Preda (2017) demonstra que os graficos
financeiros com projecdes sdo dispositivos que ganharam legitimidade especialmente nos
momentos em que o desacordo entre as teorias e as no¢des utilizadas pelos agentes de mercado
sdo evidenciados. Embora distante do conhecimento especializado dos elaboradores de gréaficos
que buscam prever precos de ativos financeiros (os “chartistas”), a mobilizacdo de graficos
enquanto um “instrumento de previsdo” pode ser facilmente observada nos pitches. Isso porque
as curvas ascendentes sdo uma 6tima forma de sugerir o crescimento de uma startup.

A descricdo da trajetoria de uma startup que atendia um cliente e passa, em cinco
meses, a atender cinco clientes pode ser pouco atrativa em numeros absolutos, mas o gréafico
que representa essa mesma trajetdria pode impressionar. E disso que trata a aceleradora: de
técnicas e dispositivos para emprestar concretude a firmas ainda inexistentes. Vale recordar a

orientagdo de um mentor para um empreendedor: “VOCé mostrou um ponto de receita, mas
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poderia mostrar uma curva, porque o investidor quer ver o crescimento do resultado dele, uma
curva fica mais atraente”. Em um recente artigo, Birch (2023), apoiado nos achados de Leins
(2018, p. 105), corrobora essa ideia ao afirmar que as historias cativantes sao deliberadamente
concebidas para “persuadir os investidores”. Para Birch (2023), eles fazem isso seguindo “uma
estrutura narrativa especifica (por exemplo, comegando com um gancho) e implantando itens
do enredo (por exemplo, graficos)”.

Nesse sentido, as estratégias de “shareholder value” ndo se referem apenas ao
direcionamento dos recursos excedentes das firmas aos investidores (Fligstein; Goldstein,
2022), elas também dizem respeito aos dispositivos capazes de demonstrar (graficos, tabelas e
outros) que aqueles excedentes serdo gerados e distribuidos aos acionistas no futuro. O caso da
startup de pagamentos digitais Wirecard, avaliada em cerca de US$ 26 bilhdes em meados de
2019, e que operou no Brasil em grandes marketplaces, como Elo7, é exemplar em sua feicdo
extrema. Apds uma dentincia que desencadeou uma investigacéo jornalistica®, revelou-se que
a empresa praticava fraudes contabeis, dentre as quais aquela conhecida como "round-
tripping”, em que os ativos de uma firma sdo vendidos para firmas parceiras e recomprados de
modo a aumentar artificialmente o nimero de vendas e, assim, a fazer crer que a empresa é
mais lucrativa do que de fato é. Ao fim, uma auditoria nas contas da Wirecard concluiu que ela
“inflacionava suas contas para enganar os investidores” (Webb; Impey, 2024). Ao analisar os
discursos dos empreendedores nascentes, é possivel afirmar que as narrativas de crescimento
compdem os arranjos sociotécnicos de firmas que visam impressionar seus investidores
(Shestakofsky; Petre, 2024).

Final feliz

Invariavelmente, os roteiros dos pitches apresentam um desfecho bem-sucedido, o que
significa a conquista dos segmentos de mercado pretendidos. Em alguns casos, mesmo
empreendedores iniciantes também apresentam os seus planos para a internacionalizacdo de
seus negocios. Comumente, os empreendedores buscam integrar os nimeros referentes ao
tamanho de mercado as narrativas que constroem em direcdo ao futuro, apresentando um slide
que expde o chamado “roadmap” da startup. Trata-se da atividade de imaginar um cenario em
que o SOM é dominado pela startup rapidamente, em que 0 SAM passa a ser disputado pela

startup e em que o TAM é modificado pela startup. Jargdes frequentemente ouvidos nos

8 Cf. https://www.ft.com/wirecard. Ultimo acesso: 10 dez. 2023.
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eventos, como startup disruptiva ou revolucionéria, referem-se mais a transformacdo dos
mercados do que a inovagdes. Com efeito, Emirbayer e Mische (1998) propdem que as
narrativas sdo um recurso valioso, pois permitem que os atores desenvolvam um senso de
avanco no tempo. Para os autores, parte do esfor¢o retdrico dos empreendedores € o
desenvolvimento de histérias projetivas nas quais imaginam trajetorias futuras de acéo.
Lounsbury e Glynn (2001, p. 553) corroboram essa ideia ao notar que “as historias, assim como
outros artefatos culturais, funcionam para alinhar o conjunto subjacente de missao cultural,
identidade e recursos de um empreendedor com o conjunto de seus principais pares externos”.
N&o sem raz&o, os autores reconhecem que, comumente, as narrativas se desenvolvem rumo a

um “final feliz”.

Disputas e conquistas

Em alguns casos, os roteiros de trajetérias com final feliz incluem antagonistas
convenientes ao engajamento da plateia de investidores.

Em meados dos anos 2010, por exemplo, era comum acompanhar fintechs que
assentavam seus pitches em uma disputa imaginada com bancos tradicionais. Os discursos
apresentavam, por exemplo, ganhos de eficiéncia decorrentes da digitalizacdo de processos —
no estilo “investir com liberdade”, “investir com um clique” — a partir do antagonismo com a
caricatura de bancos com processos herméticos e que impunham produtos e condicdes avessos
aos interesses de seus clientes. A énfase nos bancos tradicionais cumpria a funcéo discursiva
de projetar a emergéncia de uma fintech heroica, jovem, aberta ao mundo atual, que, embora
ainda pequena, iria “democratizar o acesso ao crédito”, por exemplo. Com efeito, como destaca
Geiger (2020), os adversarios cumprem um importante papel nas narrativas de ruptura. O autor
menciona o caso da Theranos, recentemente condenada por fraude, e ao qual ja nos referimos
anteriormente, lembrando que essa startup se apresentava como uma desafiadora de
incumbentes “poderosos” e, por isso, seus criticos poderiam ser vistos como meros detratores.

Ao tratar da reducdo da incerteza em situacoes de disputa em que se desconhece o0
resultado, Aspers (2018) expande o0 escopo de observagdo das narrativas para além de situagdes
mercantis e vai examinar situacdes de torneios, como as lutas de boxe, com o objetivo de
compreender como se d&o as avaliacdes fora e dentro dos mercados. O autor verifica que o
incremento da incerteza é uma estratégia narrativa frequentemente acionada em torneios

exibidos em programas televisivos, por exemplo. Nessas situacOes, as personagens precisam se
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encontrar em crescente incerteza, pois € ela que fornece o conveniente contraponto a solucao
do problema, a qual é alcancada no desfecho da trama.

O argumento central a se deter acerca do papel dessas “narrativas de disputa” é que,
como as expectativas sdo “um processo de construgdo de significado informado pelos tragos
culturais e pelo poder social” (Beckert, 2017, p. 186), apresentar uma firma como uma
personagem que surge no enredo dos mercados como uma “estranha” que ird modificar a
dindmica dos atores que nele se encontram é atraente aos investidores que buscam, justamente,
identificar aqueles projetos capazes de inserir um “ruido” (Preda, 2017), uma “perturba¢ao”
(Schumpeter, 1982) no equilibrio dos mercados, permitindo-lhes explorar comercialmente a
incerteza.

Conhecidos esses quatro elementos comumente presentes nos discursos dos
empreendedores que se apresentam perante investidores, passo a destacar duas caracteristicas
do mercado de startups extraidas do exame dos pitches.

A primeira delas diz respeito a desigualdade de poder dos atores que interagem nas
situacbes de encontro. Como as startups dependem de recursos que sdo controlados pelos
investidores (Emerson, 1962) e elas, em geral, ainda ndo sdo capazes de organizar suas proprias
estruturas para acessa-los, os ofertantes de capital se encontram em uma posicéo privilegiada
para impor as suas preferéncias e praticas (Pfeffer; Salancik, 1978). Como colocam Garsten e
Sorbom (2021), as firmas nascentes que imaginam a exploragcdo de mercados futuros néo tém
poder formal de tomada de decisdo. Beckert (2021, p. 11) corrobora esse entendimento ao
afirmar que “os aspirantes a empreendedores apresentam os seus planos a um publico que tem
poder de decisdo”. Nessa linha, quando Beckert (Ibid.) afirma que os pitches “sdo em si
instrumentos de imaginacdo que se tornam eficazes por meio do uso de sentidos retoricos e
dramaturgicos”, tenderiamos a entender que os pitches contribuem para a efetivacao de acordos
de investimento. Essa, porém, é uma interpretacdo parcial do papel desses dispositivos. E
possivel avangar nessa interpretacdo quando reconhecemos que 0s pitches incorporam o
esquema cognitivo dos investidores. Assim e tomando de empréstimo os termos de Beckert
(2021), entendo que, como o poder de decisdo se encontra nas méos dos investidores, os pitches
sdo instrumentos de imaginacdo que se tornam eficazes porque constrangem a imaginacéo,
submetendo-a ao frame dos investidores. Como esclarecem Bessy e Chauvin (2013, p. 97),
“toda atividade de valoracdo € baseada em frames, que sdo o0 esquema cognitivo (mais ou
menos) compartilhado que organiza a experiéncia de valoragio”.

Valorar é a forma por meio da qual valores sdo atribuidos a objetos (e individuos) com

base em preferéncias (Aspers, 2018). A valoragao (“valuation) ¢ uma forma de atribui¢do de
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valor que difere da avaliagdo (“evaluation”), uma vez que essa tltima tem como base padrdes
que independem de preferéncias. Em outros termos, “valorar ¢ sobre diferenciar, e avaliar ¢
sobre uniformizar” (Ibid., p. 9). A qualidade “superior” de um grao de café ou a classe “AAA”
de uma acao da bolsa de valores, por exemplo, sdo medidas de uniformizacéo convenientes aos
compradores que podem selecionar os produtos sem precisarem avalid-los diretamente. Porém,
como vimos, no caso das startups, tais classificacdes ndo séo suficientemente orientadoras, ja
que os bens estdo em construcdo. Sendo o preco incapaz de expressar de forma satisfatoria a
relacdo entre demandantes de capital e ofertantes desse recurso, os atores lidam com a incerteza
em bases constantes e em grau superior ao experimentado por firmas consolidadas que, apesar
de também se verem dependentes do capital de terceiros, apresentam indicadores de
desempenho mais completos que aquelas (Fligstein; Goldstein, 2022).

Assim, o empreendedor que busca atrair capital para o seu projeto imagina um futuro,
mas logo que recorre aos intermediadores especializados com o objetivo de incrementar as suas
chances de sucesso, compreende que precisa moldar o seu plano segundo os instrumentos, as
normas, praticas e convencgdes institucionalizados no mercado, e, como revela a descricdo das
atividades da InovAtiva, o pitch é um dispositivo essencial nesse intento. O pitch busca
assegurar que o tema do rendimento financeiro (o potencial de valorizagao das startups ao longo
do tempo) prevaleca na interacdo entre atores desiguais em termos de poder econdémico.

Essa ideia nos leva a segunda caracteristica do mercado de startups, qual seja, o papel
dos intermediadores na configuracdo das convencdes de qualidade no mercado de startups.
Note-se que as atividades de aprimoramento dos pitches demonstram que a persuasdo nao € um
processo elaborado apenas pelo ator econdmico que busca convencer (o demandante de capital),
mas também pelos intermediadores. Sdo as aceleradoras que tornam criveis e persuasivas as
narrativas ao alinharem a imaginacdo dos empreendedores as expectativas dos investidores.
Esses intermediadores criam “startups financiaveis” ao adotarem o frame dos financiadores
ainda na fase inicial de qualificacdo do objeto avaliado (a firma). Um exemplo esclarecedor
desse tipo de atividade é apresentado por Barman, Hall e Millo (2021), que observam que a
criagdo do indice de Retorno Social sobre o Investimento (SROI), desenvolvido por
organizac0es filantropicas, busca demonstrar o valor de propostas benevolentes para potenciais
financiadores. Para os autores, o indice ndo trata apenas de reaproveitar nimeros existentes para
ajudar na geracdo de argumentos persuasivos, mas de produzir uma metodologia contabil
alinhada as expectativas dos financiadores. Mais uma vez, embora saibamos que, em diversos
mercados, apresentar argumentos persuasivos € um dispositivo comum aos ofertantes de

mercadorias, 0s achados desta pesquisa sobre o mercado de startups evidenciam que a
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modelagem de dispositivos de convencimento acontece em um intermediador que qualifica
aquilo que os financiadores esperam ver em termos de valor. A partir da sistematizacdo das
pesquisas em torno dos intermediadores apresentada por Bessy e Chauvin (2013), é possivel
afirmar que esse é um papel inesperado de tais agentes. Os intermediadores aqui descritos
institucionalizam o que ¢é considerado uma “boa startup” e, assim, podem terminar
reconfigurando o mercado ao, por exemplo, premiar firmas que, de outro modo, competiriam
nos mercados em condi¢gdes menos vantajosas.

Neste capitulo, apontei que os pitches incorporam o frame dos investidores, de modo
que a qualificagdo prestada pelos intermediadores trata de submeter a imaginacdo dos
empreendedores ao esquema cognitivo que organiza 0 modo de valorar dos investidores de
risco. Argumentei que os pitches operam como um dispositivo de construcdo da verdade que
compde o arranjo sociotécnico o qual permite que as startups sejam financiadas (Callon; Millo;
Muniesa, 2007; Callon; Muniesa, 2005). Dados como TAM/SAM/SOM, protegidos pelo verniz
da objetividade fria dos nimeros a qual caracteriza o Iéxico microecondémico, pretendem tornar
0s projetos de startups calculaveis. Como a quantificacdo requer uma avaliacdo prévia das
qualidades daquilo que é trocado, os dispositivos de mercado ndo sdo puramente quantitativos,
como podem aparentar aos olhos de um ator econdmico puramente racional. Assim, as
aceleradoras atuam para construir e ajustar os discursos dos empreendedores com o objetivo de
aumentar as chances de as startups alcancarem acordos de investimento. Nesse sentido, as
aceleradoras podem ser definidas como matchmakers (Bessy; Chauvin, 2013) que contam com
dispositivos especificos para alcancar tal objetivo, mas elas ultrapassam esse papel quando
reconfiguram o mercado por meio da institucionalizacdo da atividade de qualificacdo prévia do
que circula sob o rétulo de uma “startup promissora”. Ou seja, as aceleradoras ndao apenas
promovem encontros entre ofertantes e demandantes de capital, mas também podem estabelecer

quem sdo os demandantes que merecem a atencéo dos ofertantes.
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Capitulo 4
Transformando papers em PIB: como o PIPE/Fapesp promove o encontro entre startups

e segmentos de consumidores

No capitulo anterior, vimos como uma organizacdo historicamente voltada ao
empreendedorismo gerador de renda atua no mercado de startups qualificando empreendedores
a atrair capital de risco. Neste capitulo, abordo um qualificador tipico de um outro tipo de
empreendedorismo, aquele que promove firmas produtoras de novas tecnologias. Nos
debrugaremos sobre o PIPE, a mais importante acdo da Fapesp no apoio a startups. Sendo um
Programa dirigido a startups de “alta tecnologia”, esse caso ¢ especialmente interessante para
apreender quais sdo os principais dispositivos mobilizados e atividades desempenhados no
interior de um intermediador que ocupa uma posi¢do privilegiada no chamado “sistema
nacional de inovac¢ao”. Como veremos, as praticas de qualificagdo desenvolvidas no PIPE estao
mais voltadas a prospeccao de segmentos de consumidores interessados nas novas tecnologias
desenvolvidas pelas startups do que a procura por investidores privados, como acontece no caso
do InovAtiva/Sebrae. Dois fatos inclinam o Programa a realizar tal foco: o primeiro deles é que
a verba alocada pelo Programa nas startups selecionadas ja opera como investimento inicial®;
0 segundo é que produtos de natureza cientifica tradicionalmente requerem mais tempo de
desenvolvimento, o0 que tende a afastar os investidores interessados em firmas capazes de
crescer rapidamente.

Neste caso, o principal desafio de empreendedores e qualificadores ndo é exatamente
aprimorar as tecnologias desenvolvidas, mas encontrar segmentos de consumidores que
justifiguem a insercao da tecnologia no mercado. Nos afastaremos, assim, da atividade de busca
pela formacédo do par empreendedor-investidor que orienta as atividades do InovAtiva/Sebrae,
a fim de nos aproximarmos da atividade de procura pelo par startup-consumidor.
Diferentemente das corporagdes que buscam tornar os seus produtos mais alinhados as
expectativas de determinados segmentos de consumidores (conhecido no jargdo corporativo
como “fit to the market”), as startups ainda ndo sabem quais seriam 0S consumidores

interessados nas tecnologias que desenvolvem. Muitas vezes, essas novas tecnologias podem

8 Embora ja apontado em capitulo precedente, cumpre relembrar que o PIPE é dividido em trés fases, cada qual
com critérios seletivos préprios. Na fase 1, a Fundacao propde avaliar a viabilidade técnico-cientifica da proposta.
Nela, o orcamento disponibilizado a cada startup é de até R$ 300.000 (mais RTBC). Na fase 2, acontece a execu¢do
da pesquisa, cujo orcamento ¢ de até R$ 1.500.000 (mais RTBC). Na fase 3, ocorre o desenvolvimento comercial
e industrial dos produtos. Além dessas fases, hd uma complementar, denominada PIPE Invest, que oferta fundos
suplementares para projetos PIPE Fase 2. O apoio vige por até 24 meses. A maioria das startups que atenderam
ao evento aqui analisado se encontrava na Fase 1.
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ser aplicadas em multiplas situac@es, levantando perguntas elementares, que os intermediadores
incentivardo os empreendedores a responderem: quais seriam 0s consumidores potenciais?
Eles, de fato, comprariam tal tecnologia? Esse contingente de consumidores seria suficiente
para levar a firma a crescer e, logo, captar capital de empresas privadas de capital de risco mais
adiante?

A andlise que se segue serd realizada a partir dos elementos destacados pelos
empreendedores participantes do evento que encerra a 232 edicdo do PIPE, realizado em maio
de 2023 de forma virtual e presencial. Nessa ocasido, 0os empreendedores apresentaram aos
agentes da aceleradora — coordenadores, mentores e outros — quais foram 0s avangos que
alcancaram ao longo das doze semanas do processo de qualificagdo. O evento se mostrou a
alternativa mais vidvel para a analise, uma vez que nao tive acesso direto aos espagos nos quais
as mentorias se realizaram. O capitulo estd organizado em duas se¢fes. Na primeira delas,
apresentarei como os agentes mobilizam o Canvas, um dispositivo de construcdo de negocios
que objetiva validar a viabilidade comercial das novas tecnologias, sustentando-a a partir das
opiniBes coletadas junto a potenciais consumidores. Na segunda secdo, argumentarei que as
aceleradoras de alta tecnologia sdo promotoras de uma fricgdo criativa que busca, por meio da
dissonancia entre a expectativa dos empreendedores e a dos consumidores, tornar possivel a
mercantilizacdo de novas tecnologias. Antes de passar a essa analise, cumpre expor algumas
caracteristicas do Programa.

Além do auxilio de até R$ 300.000 aos projetos da fase 1 e de até R$ 1.500 milh&o
para projetos da fase 2, a Fapesp costuma disponibilizar uma bolsa para cada projeto de
empresas (PE). Em meados de maio de 2023, as bolsas eram dos seguintes valores: R$ 4.655,70
para o nivel PE-I, R$ 6.888,30 para PE-11, e R$ 9.634,20 para PE-I1l. O PIPE opera desde 1996
e manteve, em agosto de 2023, cerca de 350 auxilios vigentes. A Fapesp ndo se torna cotista
das startups que apoia, 0 que a diferencia de muitas aceleradoras privadas — e a assemelha ao
Sebrae (note-se, ambas sdo organizacdes mantidas por recursos publicos). Quanto a politica de
propriedade intelectual, a Fapesp tambem n&o detém participacéo sobre as patentes e outros
registros das tecnologias desenvolvidas pelas startups. 1sso significa que essas firmas podem
licenciar e proteger 0s seus projetos com autonomia.

Os Graficos 14 e 15 evidenciam que a partir de 2015 o Programa experimenta um
importante incremento na prestacdo de auxilios a pesquisa e, em menor medida, no
fornecimento de bolsas. O Grafico 15 mostra que, em 2023, cerca de 350 projetos estiveram
em vigéncia, indicando que cerca de 150 deles ja estavam em curso naquele ano (considerando

que cerca de 200 projetos foram iniciados em 2023, como indica o Grafico 14).
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Gréfico 14 — Historico de fomento do PIPE/Fapesp, por ano de inicio
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Fonte e elaboragéo: PIPE/Fapesp®’.

Gréfico 15 — Projetos de pesquisa PIPE/Fapesp vigentes por ano
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Fonte e elaboragéo: PIPE/Fapesp®.

A descricdo formal dos objetivos do PIPE®® enfatiza o carater cientifico do Programa,

deixando pistas sobre o0 acesso das startups ao mercado consumidor apenas no ponto em que

87 Cf. https://bv.fapesp.br/pt/empresas/. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.

8 Cf. https://bv.fapesp.br/pt/empresas/. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.

8 O Programa apoia a execucao de pesquisa cientifica e/ou tecnolégica em micro, pequenas e médias empresas no
estado de S&o Paulo. Nos termos da Fundacéo, os seus objetivos sdo: (i) apoiar a pesquisa em ciéncia e tecnologia
como instrumento para promover a inovagdo tecnolégica e o desenvolvimento empresarial, com o objetivo de
aumentar a competitividade das pequenas empresas; (ii) incrementar a contribuicdo da pesquisa para o
desenvolvimento econdmico e social; (iii) induzir o aumento do investimento privado em pesquisa tecnoldgica;
(iv) possibilitar que as empresas se associem a pesquisadores do ambiente académico em projetos de pesquisa
visando a inovacdo tecnoldgica; (v) contribuir para a formacdo e o desenvolvimento de ndcleos de


https://bv.fapesp.br/pt/empresas/
https://bv.fapesp.br/pt/empresas/
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afirma buscar “induzir o aumento do investimento privado em pesquisa tecnoldgica”. A
observagdo do evento de encerramento de seu 23° ciclo, porém, indica que as praticas desse
curso se assemelham aquelas conduzidas em aceleradoras privadas, ja que compartilham o
objetivo de “reduzir o timing entre tradugao da ideia inicial do seu projeto para o mercado”, tal
como afirmou um dos coordenadores do PIPE no evento. Com efeito, a ideia de
“escalabilidade”, ou seja, de encontrar um modelo que permite que a firma cres¢a sem
incrementar os custos para tal na mesma proporcéo, foi destacada durante as discussdes entre
qualificadores e empreendedores do PIPE, como se vé em um dos slides projetados no evento
(Figura 6).

Figura 6 — Slide apresentado no 23 evento de encerramento do PIPE/Fapesp
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Fonte e elaboragéo: PIPE/Fapesp®.

Contudo, como ja indicado, as préticas de qualificacdo desenvolvidas no PIPE buscam
antes determinar qual é o segmento de mercado consumidor apropriado a tecnologia
desenvolvida, sendo a prospec¢do de investidores privados uma etapa vista como posterior.
Enquanto, no InovAtiva, os qualificadores atuam para fazer os empreendedores demonstrarem
que um segmento de consumidores ja determinado conforma um mercado suficientemente
grande (de modo a despertar o interesse dos investidores), no PIPE, os qualificadores atuam
para determinar um segmento suficientemente grande. Em outros termos, os empreendedores
do InovAtiva sabem a qual segmento de consumidores irdo dirigir os produtos que ainda nédo
desenvolveram porque carecem de capital inicial, j& os empreendedores do PIPE
desenvolveram produtos, contando com certos recursos (bolsas de doutorado, laboratérios

universitarios etc.), que ndo sabem a qual segmento de consumidores dirigir.

desenvolvimento tecnoldgico nas empresas e para a ampliagdo das oportunidades de emprego de pesquisadores no
mercado.
% Cf. https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMB05Y . Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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Por esse motivo, os modos de qualificar as firmas sdo diferentes. Determinar o
segmento de mercado de uma nova tecnologia é uma etapa anterior a busca de investimento
privado, porque os investidores de capital de risco tém pouca experiéncia na avaliacdo de
negocios baseados em novas tecnologias. Para um dos coordenadores do PIPE, “o
empreendedorismo que apoiamos é majoritariamente o Deep Tech, Hard Science... O
ecossistema ndo estd, na sua totalidade preparado, para apoiar negécios dessa natureza. A
abordagem [do programa] ¢ toda pensada para este perfil”. Com efeito, essa € uma queixa
comum entre os empreendedores. O empreendedor da startup de inteligéncia artificial aplicada
a areas florestais 1A-Florest, por exemplo, considera que as startups de CT&I enfrentam mais
dificuldades para receber investimentos do que as startups ordinarias. A 1A-Florest surgiu, em
2018, a partir da associacdo entre um professor de ciéncias geodésicas de uma universidade
federal e um de seus alunos. Assim conta o terceiro socio da firma, Douglas, especializado em
planejamento estratégico de startups. “Eles entenderam que esse mercado tem um mar azul em
relacdo as demandas tecnoldgicas [...]. O meu trabalho foi transformar os algoritmos deles em
produtos vendaveis [...]. Uma coisa € entender como academia, outra € o que o mercado esta
pronto para absorver”. Ao buscar investimentos, Douglas avalia que “a principal dificuldade é
que a gente trabalha com deeptech — algoritmos, inteligéncia artificial, satélites, ciéncias
geodésicas — ai, quando vocé chega nos investidores, esses caras tém a grana, mas ndo fazem
ideia do que a gente faz”.

O empreendedor relaciona essa dificuldade as praticas estabelecidas no mercado de
investimento em startups no Brasil. Segundo ele,

esta diretamente relacionado com os nossos exemplos. As boas empresas sdo a
RD - Resultados Digitais, que acabou de se tornar unicérnio [firmas nascentes
que alcangam valor de mercado de US$ 1 bilhdo, a Exact Sales, até as fintechs...
[elas] ndo tém um volume de tecnologia embarcada grande. O pessoal
[empreendedores] que esta iniciando, por ter pouco contato com a academia
principalmente, acaba criando essas modelagens de negécios baseadas em
plataformas e marketplaces [mercados eletrdnicos densos]. O investidor esta
acostumado a isso. E o que ele faz? Acha a tese interessante e vai para a planilha.
Tese interessante, mercado enderecavel bom e planilha bem-feita, € quem tem
recebido investimento. E zero [investimento em] deeptech.

Para contornar a dificuldade de acesso a capital de risco, o PIPE concentra-se em
demonstrar que as novas tecnologias que financia tém adesdo entre os consumidores. Para tal,
utiliza metodologias consagradas em escolas de negdcios, como a Disciplined

Entrepreneurship, do Massachusetts Institute of Technology (MIT)%. O programa também é

910 curso oferecido pelo MIT dura sete dias e custa US$ 10.200. Cf. https://executive.mit.edu/course/disciplined-
entrepreneurship/a056g00000URaagAAD.html. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.


https://executive.mit.edu/course/disciplined-entrepreneurship/a056g00000URaagAAD.html
https://executive.mit.edu/course/disciplined-entrepreneurship/a056g00000URaagAAD.html
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conveniado a National Science Foundation e & George Washington University desde 2016. Vale
notar que esses convénios sdo uma forma de viabilizar formalmente a utilizagdo de
metodologias internacionais e de emprestar credibilidade ao programa. Segundo um
coordenador do PIPE, “olhamos para outras metodologias winner que estdo nas escolas de

negdcios norte-americanas”. Mas, dirigindo-se aos empreendedores, pondera que:

vamos além de colocar a disposicdo a caixa de ferramentas que sdo vistas nas
escolas de neg6cios norte-americanas que nés temos aqui como referéncia. N6s
também validamos o seu business case. Esse € o elemento importante,
diferenciado. N6s fazemos um tratamento, uma triagem do negécio, da solucéo
tecnoldgica de vocés quando vocés vdo ao mercado e validam todos os atributos
por meio de entrevistas. Essas entrevistas que tornam a solucgéo crivel, funcional,
palatavel e disponivel para o mercado, que queira comprar, que esteja avido a
comprar pelo pre¢o que voceé estipula...

Em suma, o PIPE é um financiador importante do desenvolvimento de novas
tecnologias que qualifica startups orientando-as a encontrar segmentos de mercado interessados
em consumir aquilo que produzem. Os treinamentos de pitches, voltados a atracdo de capital,
ndo sdo o centro das atividades de qualificacdo, tal como acontece na aceleradora InovAtiva,
porque os qualificadores do PIPE entendem que: (i) em geral, os investidores tém dificuldade
para avaliar e valorar firmas baseadas em novas tecnologias; e (ii) 0 tempo de maturacéo dessas
firmas € superior ao esperado por muitos investidores. Para enfrentar esses obstaculos, 0s
qualificadores do PIPE utilizam metodologias e dispositivos de modelagem de negocios
consagrados no mundo dos negocios, dentre os quais se destaca o Canvas, abordado na proxima

secao.

4.1 Empreendedores “getting out of the building” e seus modelos de negécios Canvas

O Business Model Canvas (Figura 7) é a ferramenta utilizada pelos empreendedores
do PIPE para expressar aspectos-chave de seus negécios. Trata-se de um esquema visual que
conta com nove campos a serem preenchidos pelos empreendedores. Originalmente elaborado
como parte da tese de Alex Osterwalder na escola de negocios HEC Lausanne, o esquema foi
publicado em livro em 2010, em parceria com Yves Pigneur. Em entrevista, em julho de 2013,
o0 autor afirmou que mais de 750 mil exemplares do livro haviam sido vendidos até aquele

momento. Vertido em 26 idiomas, o publico brasileiro é o segundo maior consumidor da
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publicagdo, ficando atras apenas dos norte-americanos®?. Mas ndo somente startups adotam o
esquema proposto por Osterwalder; grandes corporacdes realizam workshops centradas no
preenchimento do Canvas. Essa aten¢do trouxe Osterwalder ao Brasil, em 2013, por ocasido do
Férum HSM Inovacdo e Competitividade, referéncia em conteddo educativo no campo da

gestdo e uma espécie de “Rock In Rio dos executivos” (Picango, 2018).

Figura 7 — Business model Canvas

Designed for. Designed by: Date: Version:
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Fonte e elaboragéo: Strategyzer®,

Para Blank, um dos autores sobre empreendedorismo mais lidos no Brasil®*, um
modelo de negdcio descreve

COmo sua empresa cria, entrega e captura valor. E melhor entendido como um
diagrama que mostra todos os fluxos entre as diferentes partes da sua empresa.
Isso inclui como o produto é distribuido aos seus clientes e como o dinheiro flui
de volta para sua empresa. E mostra as estruturas de custos da sua empresa, como
cada departamento interage com os demais e onde sua empresa pode trabalhar
com outras empresas ou parceiros para implementar o seu negécio®.

92 Cf. https://experience.hsm.com.br/posts/o-canvas-do-modelo-de-negocio. Ultimo acesso: 14 dez. 2023.

9% Cf. https://www.strategyzer.com/library/business-model-generation. Ultimo acesso: 14 dez. 2023.

% Um levantamento realizado em 2015 demonstra que naquele ano o livro Startup: Manual do Empreendedor, de
autoria de Blank e Dorf, era o segundo titulo mais vendido na Livraria Cultura, considerando-se a palavra-chave
“startup” (Maia, 2016, p. 175).

% Cf. https://steveblank.com/2010/03/11/teaching-entrepreneurship-%E2%80%93-by-getting-out-of-the-
building/. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.


https://steveblank.com/2010/03/11/teaching-entrepreneurship-%E2%80%93-by-getting-out-of-the-building/
https://steveblank.com/2010/03/11/teaching-entrepreneurship-%E2%80%93-by-getting-out-of-the-building/
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Os nove campos do diagrama Canvas sdo apresentados na forma de perguntas (cf.
Apéndice A). O campo (i) “parceiros-chave” requer que 0s empreendedores cheguem a uma
resposta sobre quem sdo os parceiros do negocio e quais as suas motivacdes; (ii) 0 campo
“atividades-chave” segue a mesma linha ao questionar quais sao essas atividades; (iii) o0 campo
“recursos-chave” questiona os tipos de recursos empregados (fisicos, financeiros etc.); (iv) o
campo “Propostas de valor” pergunta quais sdo os problemas dos clientes que a firma esta
ajudando a resolver; (v) o campo “Relacionamento com clientes” se refere aos tipos de
atendimento — pessoal, automatizado etc.; (vi) o campo “Segmentos de clientes” indaga para
quem a firma esta criando valor e quem sdo os seus clientes mais valiosos; (vii) 0 campo
“Canais” trata dos meios pelos quais os clientes acessam a firma na fase de consideracdo de
pesquisa para a aquisi¢do de produtos, no momento da compra e ap6s a compra; (viii) 0 campo
“Estrutura de custos” questiona o empreendedor sobre quais sdo as atividades mais relevantes
a empresa, quais sdo 0s custos fixos e varidveis etc.; (ix) o campo “fontes de receita” busca
desvendar pelo que os clientes estdo dispostos a pagar, quanto eles pagam atualmente (para
lidar com o problema em questéo) e como preferem pagar — taxa de assinatura, taxa de utilizacéo
etc.

Em algumas aceleradoras, o Canvas é fixado, em grande formato, em uma parede para
que os empreendedores desenvolvam as suas ideias, corrigindo-as, com a ajuda de etiquetas
post-its, conforme as discussdes avangam. Trata-se de um modo de operar adotado em todo o
mundo e que segue os preceitos do livro Business Model Generation. Inovacéo em Modelos De
Negacios, largamente difundido também no Brasil. Como coloca esse Manual:

O quadro funciona melhor quando impresso em uma grande superficie, para que
varios grupos de pessoas possam rascunhar e discutir juntos os seus elementos,
com anotacdes em adesivos ou marcadores. E uma ferramenta pratica e (til que
promove entendimento, discussdo, criatividade e andlise (Osterwalder; Pigneur,
2011, P. 45).

Figura 8 — Orientagdes sobre como utilizar o0 modelo Canvas
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Fonte: Osterwalder e Pigneur (2011, p. 45).
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Figura 9 — Canvas utilizado durante uma qualificacdo de startups
modelo de negécios .

tave ..:-‘a':} Atividodes Chave

Fonte: Maia (2016, p. 72).

O livro apresenta uma série de exemplos de utilizacdo do Canvas. Um deles é o modelo
de negdcios da Apple para iPod e iTunes. Nele, a Apple é apresentada como uma empresa que,
apesar de ndo ser pioneira na criagdo de tocadores de audio portateis, apresentou uma proposta
de valor interessante aos consumidores ao facilitar o ato de buscar musicas digitais. Para isso,
a empresa precisou, ainda segundo o livro, negociar acordos com grandes gravadoras. No
campo “Fontes de receita”, o Manual mostra que a renda da Apple é obtida majoritariamente
com a venda de iPods, enquanto a loja digital serve para a empresa se proteger de competidores.
Ao longo de toda a exposicao, o livro busca apresentar a atividade empreendedora como algo

simples desde que o quadro Canvas seja utilizado, como se vé na Figura 10.



Figura 10 — Exemplo de utilizacdo do modelo Canvas que considera o0s negécios da

Apple para iPod e iTunes

P h‘( | W, L i
deslgn de % Rew u
hardware dese jada
keting
e CUsto da
Favader, Mmudanca
ador as ng mercado de
experiéncia massa
— musical
M diferenciada
Fabricantes pess0as arca Apple )
de C oiopsee
nentes SR | reven
ol l " Hardware
conteldo do
. i o jas d ;
acordos iPod ’*}5{)/9 a apple.com
| Software {
do | |
($ / g e (e iTunes
- &F
pessoas &”’arketmg
%o Vendas receita ey
produga Substancia/ marginal
de hardwar‘e de mosica

129

Fonte: Osterwalder e Pigneur (2011, p. 46).

Foi a partir do Canvas que os empreendedores do PIPE expressaram as suas ideias de
negdcios iniciais e passaram a aprimora-las no interior dessa aceleradora. Tal aprimoramento
foi realizado a partir da coleta das opinifes de potenciais consumidores dos produtos/servicos
desenvolvidos pelas startups. Esses consumidores sdo principalmente empresas em que 0s
produtos/servicos/processos desenvolvidos pelos empreendedores poderiam ser adotados.
Trata-se de um método de coleta de opinides consagrado nas aceleradoras, escolas de negocios
e livros que tratam de empreendedorismo. Steve Blank, um dos principais difusores de ideias
empreendedoras da atualidade, ¢ um dos elaboradores desse método que integra o seu
conhecido curso Lean Launchpad — lecionado em universidades como U.C. Berkeley e em
fundacdes de fomento cientifico como NSF, conveniada a Fapesp. Para Blank, é fundamental
incentivar estudantes e cientistas com pretensées empreendedoras a “sair do prédio” (Get out
of the Building), para validar as suas ideias de negdcio, de modo que “aprendam como
dinamizar o seu modelo [de negdcio] conforme a realidade se impde” . A ideia é confrontar a
visdo dos empreendedores a opinido de consumidores, fornecedores e outros atores relevantes,
sobre a viabilidade mercantil dos produtos. Ainda segundo Blank, é preciso fazer os

empreendedores “entenderem que startup é uma busca por um modelo de negécio lucrativo”.

% Cf. https://steveblank.com/2010/03/11/teaching-entrepreneurship-%E2%80%93-by-getting-out-of-the-
building/. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.


https://steveblank.com/2010/03/11/teaching-entrepreneurship-%E2%80%93-by-getting-out-of-the-building/
https://steveblank.com/2010/03/11/teaching-entrepreneurship-%E2%80%93-by-getting-out-of-the-building/
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Ao se referir ao seu curso na Escola de Engenharia da Universidade de Stanford, ele esclarece
que “nds queremos ensinar 0s nossos alunos a pensar sobre como a sua ‘ideia’ para um negécio
se traduz num modelo de negdcio, e depois ver se esse modelo de negocio sobreviverd ao

primeiro contato com os clientes”.

Figura 11 — Slides apresentados por Blank em palestra que enfatiza a importancia de os
empreendedores “sairem do prédio” para ouvir potenciais clientes

No Business Plan Survives Can We Teach This?
First Contact
With Customers

Lean LaunchPad Class

8 Weeks, 100 Customer Calls

Fonte e elaboragéo: Steve Blank®’.

A busca por um “modelo de negécio lucrativo” ganha contornos mais definidos no
método conhecido como Lean startup. Ele foi inspirado no método Lean production,
comemorado no setor manufatureiro no final dos anos 1990 e que teve a industria automotiva,
em especial a Toyota, como principal protagonista. O Lean production modificou a forma como
as cadeias de abastecimento e os sistemas de producdo sdo geridos. Entre as principais
mudancas que apresenta, estdo a reducdo do tamanho dos lotes, a producdo just-in-time, o
controle de inventario e a aceleracdo dos tempos de ciclo (Kochan; Lansbury; Macduffie, 1997).

No campo da gestéo empresarial, Eric Ries é reconhecido como o autor a transpor tais
ideias para o empreendedorismo. Em seu livro The Lean Startup: How Today's Entrepreneurs
Use Continuous Innovation to Create Radically Successful Businesses, ele propde que as
startups que aferem a viabilidade mercantil dos produtos que desenvolvem sdo aquelas mais

capazes de criar valor.

O progresso na industria de transformacéo é medido pela producéo de bens fisicos
de alta qualidade, [...] j& a Lean Startup utiliza uma unidade diferente de
progresso, chamada aprendizagem validada. Tendo a aprendizagem cientifica
como referéncia, podemos descobrir e eliminar as fontes de desperdicio que
assolam o empreendedorismo. Uma teoria abrangente do empreendedorismo deve
abordar todas as fun¢bes de um empreendimento em fase inicial: visdo e conceito,
desenvolvimento de produtos, marketing e vendas, expansdo, parcerias e
distribuico, e estrutura e desenho organizacional. Ela deve fornecer um método
para medir o progresso num contexto de extrema incerteza. Pode dar aos
empreendedores orientagdes claras sobre como tomar as muitas decisbes de
compromisso que enfrentam: se e quando investir no processo; formulacéo,

97 Cf. https://www.slideshare.net/sblank/national-governors-association-july-2012. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.


https://www.slideshare.net/sblank/national-governors-association-july-2012
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planejamento e criacdo de infraestrutura; quando agir sozinho e quando fazer
parceria; quando responder ao feedback e quando manter a visdo; e como e quando
investir na escalagem do negécio. Acima de tudo, ela deve permitir que 0s
empreendedores facam previsdes (Ries, 2011, p. 18).

Ries (2011, p. 19) conclui que:

Como muitas vezes as startups constroem acidentalmente algo que ninguém
deseja, ndo importa muito se o fizerem dentro do prazo e do orgamento. O objetivo
de uma startup € descobrir a coisa certa a ser construida — aquilo que os clientes
desejam e pela qual pagardo — o mais rapido possivel. Por outras palavras, a Lean
Startup € uma nova forma de encarar o desenvolvimento de novos produtos
inovadores que enfatiza a interacdo rapida e a percep¢do do cliente, uma visao
enorme e uma grande ambicéo, tudo ao mesmo tempo.

Mais do que uma mera moda gerencial, “descobrir a coisa certa a ser construida” e
“aquilo que os clientes desejam e pela qual pagardo” ¢ uma das principais atividades das
aceleradoras que lidam com produtos ainda pouco definidos. Com efeito, embora as inovacdes
financiadas pela Fapesp tenham sua relevancia cientifica validada nas instancias apropriadas,
sua relevancia mercantil ainda carece de comprovacdo. Para se tornarem atraentes aos
consumidores, as inovagOes acolhidas pelo PIPE devem ganhar a forma de qual
produto/servico/processo? Essa € a pergunta que a aceleradora busca ver respondida ao longo
de seu treinamento.

Para um dos coordenadores da Fapesp, “sair do prédio” pode ser “um tapa na cara” do
empreendedor, ja que ele pode ouvir algo inesperado sobre o produto que desenvolve. O
empreendedor pode “chegar na realidade e ver que ndo ¢ nada do que pensava”. Para o
coordenador, o importante é que essa negativa seja recebida o quanto antes, de modo a levar o
negdcio ao ajuste de rota, poupando tempo de desenvolvimento dos produtos que poderiam ter
pouca atratividade no mercado consumidor. Assim, “¢ preciso aproveitar muito bem isso e saber
como seguir a partir dai [...] até descobrir quem realmente tem uma necessidade ou uma dor
muito clara, para que vocé possa resolver um problema para essa pessoa”. Para um dos
empreendedores do PIPE, 0 método “faz o cientista sair da caixinha dele e, de fato, tentar chegar
no mercado”.

Esse trabalho é iniciado pelo recrutamento de potenciais clientes para as entrevistas;
em geral, os empreendedores partem dos contatos que nutrem no setor econémico em que
pretendem atuar, mas contam fortemente com as redes de contatos dos mentores da Fapesp (0s
mentores sdo alocados para orientar startups de setores em que ja acumulam know how e
prestigio), seguindo uma metodologia de bola de neve que visa atingir cerca de 100 entrevistas,

um montante considerado elevado por diversos empreendedores — especialmente aqueles que
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atuam em setores em que ha poucos clientes potenciais (em geral, poucas empresas a adotarem

as tecnologias desenvolvidas) —, de modo que essa amostra é flexibilizada pela aceleradora.

29 ¢¢

Para um coordenador do programa, “100 nao ¢ um nimero magico”, “€ um niamero que sai de
uma metodologia que verifica qual maturidade da validacdo [do negdcio] que a gente encontra;
ndo é um numero absoluto, pode ser a mais, um pouco a menos a depender do tipo de negdcio
que estamos lidando, mas é preciso chegar na saturacdo metodologica”.

Vejamos, entdo, como os empreendedores modificam os planos de suas startups a
partir do Canvas. Iniciemos com o pitch (de 5 minutos) do empreendedor da Dallas Autonomus,
no qual descreve as modificacfes implementadas no negécio a partir da opinido dos potenciais
empreendedores que consultou.

Somos da Dallas Autonomus, a gente se prop6s desenvolver um veiculo aéreo de
grande porte para pulverizacdo agricola. Inicialmente, esse projeto foi inspirado
por produtores de café do sul de Minas Gerais [...] para prestacdo de um servigo
que a gente chama de Drone as a Service®®. N&o existe veiculo desse porte. Ele se
propGe a ser maior que o maior drone do mercado e menor do que um helicdptero
profissional. Ou seja, a gente vai conseguir atingir uma faixa de mercado e propor
uma prestacdo de servico diferenciada. [Apresentacdo dos membros da empresa].
A gente comegou com um Canvas que, notem, quando a gente olha para customer
segments, a gente tinha mapeado produtor agricola de grande porte e empresas
agros, leia-se uma Suzano da vida. Ao longo do tempo, 0 que a gente foi
descobrindo com as entrevistas? Nos saimos a campo e fizemos por volta de 50
entrevistas. E muito dificil porque as distancias sdo muitos grandes, o produtor
rural ndo é muito acessivel a entrevistas por Zoom, mas 0 mais importante sdo
trés pontos [o empreendedor ndo os apresenta de forma organizada].

[Os] vendedores de insumos nos alertaram [sobre] as dindmicas das prestacGes de
servicos que podem afetar a qualidade da execucdo final. Ndo adianta a gente ir
14 colocar o drone, e o fazendeiro falar ‘esta aqui a minha mistura, vai 14 ¢
pulveriza’. Nos descobrimos [...] que o fazendeiro vai sempre querer otimizar a
pulverizacdo do servico que ele estd contratando: ele vai querer misturar herbicida
com inseticida e um monte de coisa que depois muda o PH, e o resultado é ruim.
Muitos nos disseram: ‘o cara [fazendeiro] vai culpar a sua prestacao de servico’
porque a calda que ele misturou estava ruim. A importancia de desenvolver junto
com a industria de produzir uma calda especifica para este trabalho com esse
drone € fundamental.

Quando a gente olha tecnologias complementares aconteceu uma coisa muito
interessante também. Através do nosso mentor, nés conhecemos uma startup que
produz e trabalha bastante com disperséo de biol6gicos e com uma parte muito
forte de regeneracdo de florestas nativas, o que nos abriu um campo muito
interessante. E muito menos complexo do que a pulverizacio agricola. E muito

% “As a service” é um termo vastamente utilizado no mundo dos negdcios digitais para se referir a negocios
baseados na prestacdo de servigcos continuos, por exemplo, por meio de assinaturas. Softwares, antes
comercializados como produtos que exigiam aquisi¢fes Unicas (vide o pacote Office, da Microsoft), passaram,
gragas a avancos na computacdo de nuvem e outros, a serem comercializados como servigos continuos. Esse
modelo predomina no mercado atualmente e é conhecido como Software as a Service (SaaS). Outro modelo
conhecido é o Infrastruture as a Service (laaS) que se refere a comercializacdo, por aquisi¢do continua, de
estruturas computacionais, como a de armazenamento em nuvem (Google Cloud e AWS séo exemplos).
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mais facil vocé dispersar sementes e solidos, e o drone ganha uma capacidade
muito maior.

[Quanto aos] aprendizados: fazendas e empresas agros, a gente validou [enquanto
potenciais consumidores]. Apareceu empresas de regeneragéo florestal. Entéo, a
gente estava olhando muito para [empresa] Suzano, mas tem a Vale, por exemplo,
uma empresa que faz muita recuperacdo ambiental. Assim, como governos e
secretarias de ambiente que fazem regeneracao.

[Quanto a] operacdo, sdo trés pilares de sucesso. [i] A gente considerava que era
0 equipamento que precisava ter um grande porte, mas a gente descobriu que é a
mistura [de quimicos] que precisa ser trabalhada especificamente [....]. Isso abriu
oportunidades novas no mercado. [ii] A gente fez parcerias com startups de
tratamento de bioldgicos, dispersos e solugdo conjunta e aplicacdo de calda. [iii]
[a partir de] consultores e agronomos, mapeamos, por exemplo, oportunidades em
citrus.

[Afinal], a gente esta saindo de um discurso drone para um discurso aeronave.
Rapidamente, nosso Canvas final [mostra-o na tela]: apareceram novas coisas.
Concluimos beneficios como reducdo do risco humano, trabalho noturno,
preservacdo do meio ambiente. A nossa decisdo, obviamente, é seguir em frente.
Foguete tem mais tecnologia que drone e ndo tem ré, ndo fomos [seremos] nés
gue vamos dar ré no projeto agora. Acho que esta super bem validado.

Ao confrontarmos a Figura 12 (que reproduz o Canvas da startup antes da realizagao
das entrevistas) e a Figura 13 (que reproduz o Canvas da startup apds a realizacdo das
entrevistas), notamos o refinamento promovido pelos empreendedores no quesito Segmento de
Clientes. Inicialmente, os empreendedores miravam as ‘“fazendas/produtores” €, ap0s
entrevistarem 50 potenciais clientes durante o periodo de qualificacdo no PIPE, passaram a
especificar como alvo as “lavouras acima de 100 ha” e as “culturas de topografia complexa”.
Também foram adicionados novos segmentos de clientes, como as “empresas de regeneragdo
florestal”. Ademais, a proposta de valor da startup passou a considerar o controle bioldgico e a
reducdo dos riscos humanos. O empreendedor revela que conversou com produtores que ja
fizeram experiéncias de pulverizacdo com helicopteros, avibes e drones atualmente disponiveis
no mercado e passou a entender que, para atender esses clientes de forma satisfatoria, a startup
precisara utilizar outros tipos de bico de disperséo e outras regulagens. Para o empreendedor,
ndo se trata de ofertar um servico de pulverizacdo de hectares, como havia vislumbrado, mas
de ofertar como uma solugéo completa: “vocé vai pulverizar café para combater determinado
tipo de praga, entdo vocé vai utilizar essa mistura, com esse bico e com esse equipamento [para
obter um bom resultado final]”. Ainda segundo o empreendedor, essa remodelagem do negocio
“ajuda a gente a fechar mais o mercado” aos concorrentes que podem vir a desenvolver
tecnologias similares, uma vez que “vocé tem mais diferenciais, um casado com o outro, vocé

consegue se estabelecer melhor”.
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Figura 12 — Canvas da startup Dallas antes das entrevistas com potenciais consumidores
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Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia®. Elaboragdo: Dallas Autonomus. As
marcagdes em vermelho sdo da propria Dallas Autonomus.
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Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia®®. Elaboracdo: Dallas Autonomus. As
marcacBes em vermelho sdo da propria Dallas Autonomus.

O empreendedor da ProVerde, que desenvolve ingredientes proteicos de fontes

vegetais a partir de processos fermentativos e enzimaticos sustentaveis, é outro a promover

9 Cf. https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO5Y]. L'J’Itimo acesso: 10 ago. 2023.
100 Cf. https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO05Y . Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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mudancas em seu negdcio e a descrevé-las no Canvas. Ele revela que “a gente achava que [0S
consumidores] eram as empresas que geravam impactos ambientais, e a gente viu que ndo é
bem assim. Na verdade, [os consumidores] sdo os consultores, empresas de consultoria e

profissionais autbnomos que prestam servi¢o para essas empresas maiores”.

A gente acrescentou novas propostas de valor, que sdo: customizacdo tanto de
partes para atender diferentes espécies, quanto relativa a condi¢cBes ambientais
para atender as diferentes condicbes do nosso pais, assisténcia técnica
permanente, uma interface amigavel para obter essas informac@es de localizagéo,
além de tecnologias adicionais para melhorias e para permitir outras medicoes que
ndo somente dados de localizacdo [...]. Identificamos outras questdes que a gente
ndo tinha muita ideia com relacdo as atividades-chave, que é a importancia de
testes continuos desses equipamentos em campo para possibilitar melhorias e
customizagOes, além de parceiros-chave com projetos e instituicdes para
possibilitar esses testes de campo e melhorias.

Em suma, o empreendedor considera que “tinhamos inicialmente um Canvas que era
baseado em artigos cientificos e sites” e que, ap0s as mentorias no PIPE e as 80 entrevistas
realizadas com diferentes stakeholders do mercado, definiu “o segmento de clientes mais
promissor para comegarmos a trabalhar” e “os parceiros apropriados para atender esse segmento
inicial”. O empreendedor considera o0 modelo de negdcio validado e com condic6es de pleitear

o financiamento do PIPE Fase 2.

Figura 14 — Canvas da startup ProVerde antes das entrevistas com potenciais
consumidores
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Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®’. Elaboragdo: ProVerde.

101 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO05Y 1. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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Figura 15 — Canvas da startup ProVerde apds as entrevistas com potenciais
consumidores

Parceiros Chave Atividades Chave Proposta de Valor Relacionamento com Clientes | Segmentos de Clientes

Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®2. Elaboragio: ProVerde.

O empreendedor da Seip7, uma startup que pretende produzir capsulas nutracéuticas
ricas em carotenoides e &cidos graxos, realizou entrevistas em academias, farmécias e
consultérios, locais de frequéncia dos grupos de consumidores que tinham como alvo. A partir
das 64 entrevistas realizadas, a startup concluiu que o0s seus potenciais consumidores ndo sdo
os frequentadores de academias de ginastica, mas as pessoas vegetarianas e veganas. “A gente
desistiu desses clientes [de academia de ginastica] e fomos focar em outros. A verdade é que 0
mercado deles [de academias] ja é bem abastecido no ramo de suplementagdo”. Ademais, a
partir das entrevistas realizadas, o empreendedor passou a considerar que pessoas com
problemas de salde, especialmente as idosas, teriam interesse em um dos produtos com
propriedade anti-inflamat6ria desenvolvido pela startup, de modo que esse grupo de

consumidores também passou a ser enfocado.

102 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMB05Y 1. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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Figura 16 — Canvas da startup Seip7 antes das entrevistas com potenciais consumidores

¢seip BUSINESS MODEL CANVAS

PARCEIROS CHAVE ATIVIDADES CHAVE PROPOSTAS DE VALOR RELACIONAMENTO COM
CLIENTES
> Méqk?s; * Pesquisa da eficiéncia « Servico de * Pablicos consumidores
. Nutricionistas; das substancias o sl o relac com vegetarianos e
* Instituicoes de desenvolvidas produzido a parti onte cliente-SAC veganos;
pesquisa; 3 ade adet
. Empresas e « Desenvolvimento de bioa : * Ac amento dos * Frequentadores de
laboratérios novas combinagdes de tivos; resultados com os academia;
especializados para substancias clientes (Aplicativo:
realizacao de testes SRR B dieqtsi{nformatia sobre . Publico geral
e « Testes clinicos consumidor geral por sua saude e ganha < o 8
' produtos funcionais/com descontos/ bonus) l?‘teres;ados o
5% 4 caidabilidade: alternativas mais
pee! sustentaveis de
RECURSOS CHAVE Be o CANAIS €onsumo.
* Pesquisadores wtrldoan'al de suplementos . Midias sociais;
imentares; - .
* Desenvolvimento da > = comme_rce'
pesquisa e . e . Farmdcias
= mento as demay selecionadas;
« Pessoas para os testes do delleo ““\“'“M_ * Lojas de suplementos
clinicos eget 'vegano por selecionadas
* Médicos/nutricionistas

Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®. Elaboragdo: Seip7.

Figura 17 — Canvas da startup Seip7 ap06s as entrevistas com potenciais consumidores
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Fonte: 23’ Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia®. Elaboracdo: Seip7. As marcacdes em
vermelho séo da propria Seip7.

Por sua vez, o empreendedor da Triad For Life, que desenvolve um kit diagnéstico do
agravo do acidente causado por abelhas, revela que, inicialmente, a “proposta de valor [da
startup] tinha uma coisinha s6”. Ao longo da qualificacdo no PIPE, os empreendedores

103 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO5Y . Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
104 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO05Y . Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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entrevistaram profissionais de salde, tal como médicos infectologistas, que atuam em hospitais
de referéncia em acidentes com animais peconhentos. As hipdteses de o kit desenvolvido
melhorar a triagem de pacientes e de aumentar a taxa de alta precoce de pacientes foram
validadas por esses entrevistados. Com a ajuda dos mentores, os empreendedores aprimoraram
0 Canvas e voltaram a realizar entrevistas para explorar outros segmentos de consumidores.
Surgiu a ideia de incorporar 0 segmento das empresas responsaveis por trabalhadores do meio
rural, como coletores de cana, “porque ha a necessidade de, quando vocé abre o CAT — 0
Certificado de Acidente de Trabalho —, mostrar para o sistema [eletrénico de controle] o que
esta acontecendo”. Outro segmento de consumidores que passou a ser considerado pela startup
sdo os bombeiros, “porque eles ndo sabem se precisam correr com aquele paciente para um
centro de alta complexidade ou ndo” e poderiam estar munidos de um kit de diagndstico para
discernir a gravidade do paciente ferido por abelhas. Como se vé no campo a extrema direita
do Canvas reproduzido na Figura 18, a startup tinha uma visdo pouco especifica sobre o
segmento que pretendia atingir (o “sistema publico e privado de saude do continente

americano), passando a refina-la segundo as opinides dos consumidores (Figura 19).

Figura 18 — Canvas da startup Triad For Life antes das entrevistas com potenciais
consumidores
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Fonte: 23" Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®. Elaboragao: Triad For Life.

105 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMB05Y 1. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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Figura 19 — Canvas da startup Triad For Life apds as entrevistas com potenciais

consumidores
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Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®. Elaboragio: Triad For Life.
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Os empreendedores da CIM Biotec também seguem essa linha ao revelar que “o nosso

Canvas estava muito pobre”. A startup desenvolve um produto orgénico antisséptico em
processo de bioetanol que vislumbrava ser aplicado na descontaminacéo industrial da producéo
de etanol. Ocorre que, ap0s as 81 entrevistas com profissionais das industrias de alcool, tanto
de cana quanto de milho, o empreendedor notou “a possibilidade de trabalhar com outros

setores que necessitam de descontaminacao”. 1sso porque ha um novo potencial para o seu

negdcio decorrente da percepcao de que “o mundo esta pensando de uma forma mais ecoldgica,

e as industrias quimicas comecam a Se preocupar um pouco mais com 0s residuos

[descartados]”. Ademais, a startup, que inicialmente ndo tinha as suas atividades-chave

106 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO05Y . Ultimo acesso: 10 ago. 2023.

definidas, passou a entender que “treinamento e capacitagdo” seriam a chave do negocio. Antes
da participacdo no programa, o empreendedor também ndo sabia como se relacionar com o0s

clientes, mas, ao final da pesquisa, concluiu que os treinamentos seriam uma boa forma de fazé-
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Figura 20 — Canvas da startup CIM Biotec antes das entrevistas com potenciais

consumidores
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Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®’. Elaboragéo: CIM Biotec.

Figura 21 — Canvas da startup CIM Biotec ap0s as entrevistas com potenciais

consumidores
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Fonte: 23° Programa PIPE em empreendedorismo de alta tecnologia'®. Elaboracdo: CIM Biotec.

Até aqui expus que, a partir de entrevistas realizadas com potenciais consumidores e

outros agentes relevantes, os empreendedores modificam os seus modelos de negdcios,

direcionando as tecnologias que desenvolvem para certos segmentos de consumidores, dentre

outros aspectos. Na proxima secdo, buscarei interpretar o papel do Canvas como dispositivo

que expressa as possibilidades de mercantilizacdo de uma organizacgao nascida como um projeto

de pesquisa de novas tecnologias.

107 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMB05Y . Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
108 Cf, https://www.youtube.com/watch?v=-2wLiMBO05Y 1. Ultimo acesso: 10 ago. 2023.
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Canvas, um dispositivo de mercantilizacéo de startups

A centralidade que o Canvas assume no interior da aceleradora PIPE sugere que
convém ultrapassar a visdo de que se trataria da simples aplicacdo de uma ferramenta
facilitadora do trabalho de aprimoramento das startups. Conceitos caros & Teoria Ator-Rede
(TAR) fazem avancar a explicacdo do papel do Canvas na passagem dos resultados de pesquisas
desenvolvidas em um contexto académico para um contexto mercantil. Assim, assumo que 0s
mercados ndo emergem espontaneamente, mas sdo construidos a partir de agenciamentos que
se referem ndo apenas ao conjunto de individuos dotados de agéncia, mas também a todos os
elementos implicados em uma dada configuracdo, incluindo objetos, estatisticas, graficos,
teorias e esquemas como o Canvas, que modificam o comportamento e o resultado das relagdes.
Parto da ideia de que a agéncia se encontra distribuida, e toda a rede de humanos e objetos
executa as praticas. A amplitude de tal arranjo depende de sua capacidade de atrair novos
actantes — termo usual no campo para se referir a agentes humanos e ndo humanos. Paraa TAR,
a forca e aamplitude dos elementos que compdem um agenciamento se referem ao engajamento
dos actantes em favor de um propaosito (Latour, 1992). Ocorre gue, para levar um programa de
acdo adiante, é preciso traduzir seus interesses para o publico mais amplo, de forma a torna-los
atrativos e, assim, recrutar novos atores.

Contudo, o curso de qualificagdo do PIPE ndo se refere exatamente a atividade de
traducdo de uma inovacgdo para 0s consumidores, mas mais precisamente a prospeccdo de um
segmento de mercado interessado na inovacdo e a eventual adaptacdo dessa inovagdo aos
interesses concretos dos consumidores. Essa € uma nuance importante. Note-se que 0
empreendedor da Dallas Autonomus, inicialmente imerso no trabalho de desenvolver um
inédito veiculo aéreo de grande porte para pulverizacdo agricola, termina por se preocupar com
um assunto ndo diretamente relacionado com essa tecnologia, passando a enfocar a composicéo
da “calda” de produtos quimicos desenvolvidos por outras empresas. N&o se trata, portanto, de
traduzir a tecnologia para os fazendeiros, mas de moldar e embalar a tecnologia concebida
segundo as expectativas do publico que busca atrair. Pois é justamente esse tipo de
direcionamento que o Canvas promove: quem sdo os consumidores? O que tem valor para eles?
O Canvas determina quais sdo 0s topicos importantes para o desenvolvimento das firmas.
Assim, e aqui me repito: esta ndo € a constatacdo de um fato externo ao dispositivo, mas o
exemplo de como o dispositivo é acionado para produzir, por meio da interagdo com potenciais

consumidores e outros agentes, um negécio suficientemente atraente. Assim fazendo, o Canvas
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é um dispositivo que reconfigura a discrepancia entre a startup concebida e a startup viével, o
que torna o produto elaborado pela startup apto a ser ofertado no mercado de consumo.

De fato, a énfase no “problema” do consumidor ¢ em sua solugdo ¢ constante no
mercado de startups e no mundo corporativo em geral. Essa € uma mudanga clara na orientacao
dos negocios mais recentes em relagcdo aos empreendidos no inicio dos 2000, sendo observada
em diversos espacos de circulacdo de ideias de gestdo e inovagdo em empresas, COmo nas
escolas de negdcios e nas consultorias. Trata-se de superar uma visdo “product oriented”,
passando a adotar uma perspectiva “‘consumer oriented”, focada nos problemas reais dos
consumidores —nas chamadas “dores” dos consumidores. Por exemplo, um comércio eletrénico
que oferece bons precos, bons produtos e que atenda a todos os requisitos classicos de uma
empresa “product oriented”, mas que nao resolve a “dor” daqueles que ndo possuem cartdo de
crédito, incorre no risco de afastar esses consumidores de seu comércio. JA& uma empresa
consumer oriented vai justamente tratar desse tipo de “dor”, buscando ofertar meios de
pagamento adequados a esse publico, disponibilizando, por exemplo, o pagamento via boletos
em seu comércio. Dessa maneira, esse meio de pagamento, que era pouco comum nos primeiros
e-commerces brasileiros, hoje, é quase onipresente em nossas maiores lojas virtuais. 1sso porque
um comércio eletrdnico consumer oriented deve atentar que ha um grande contingente de
pessoas que ndo possui cartdo de crédito e estd disposto a comprar nas lojas virtuais e que
poderia ser atraido a certa loja com uma simples modificagdo nos meios de pagamento®®,

Hoje, construir, modificar e incrementar produtos a partir do “usudrio” esta entre as
preocupacOes de todas as startups. Os agentes de mercado ndo mais enxergam os produtos
como intrinsecamente dotados de valor, mas como objetos cujos valores serdo atribuidos pelos
consumidores. Por esse motivo, 0 empreendedor precisa demonstrar que ele resolve um
problema importante para um grande contingente de pessoas. A atratividade de investidores
passa por essa formula simples: se a “dor” é importante, 0os consumidores estardo dispostos a
pagar para se livrar dela; se ela atinge muitos consumidores, a startup ira crescer rapidamente
apos receber investimentos.

Afinal, quando nos indagamos sobre os dispositivos sociotécnicos que atuam no
mercado de startups, podemos tomar o modelo Canvas como exemplo, reconhecendo a sua
capacidade de modelar o que é a startup. Isso porque o Canvas ndo apenas sistematiza
sumariamente as interacbes entre os mentores do PIPE, empreendedores, potenciais

consumidores e demais atores mercantis, como se fosse um repositorio de ideias produzidas ao

109 Dai o estabelecimento da profissdo “user researcher”, antes observada apenas nas startups de fase avancgada e
atualmente vista em diversas corporaces.
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longo dessas interagdes, o Canvas também submete as interagdes a tarefa de construir startups
de um modo especifico, de um modo “correto”, legitimado. Vale dizer, nessa fase inicial do
processo de construcdo das firmas, o Canvas torna verdadeira a startup que prenuncia e, nesse

sentido, a produz**°.

4.2 O atrito criativo-mercantilizador promovido no interior das aceleradoras

As figuras expostas na se¢do anterior para ilustrar a materializagéo das startups em
dois planos Canvas de startups, um antes e outro depois das atividades da qualificacdo no PIPE,
expdem as adaptacbes promovidas pelos empreendedores para tornar as suas startups mais
atraentes a potenciais consumidores. Esse trabalho é realizado com a participacdo de
consumidores que discordam das propostas originais das startups. Se o kit diagnostico para
acidentes com abelhas desenvolvido pela Triad For Life tem pouco valor para as pessoas fisicas,
mas pode ser valioso para as empresas que contratam trabalhadores rurais, a startup, segundo
os empreendedores e mentores, precisa reposicionar a sua proposta. Esse tipo de alteracdo
sugere que a qualificacdo promovida pelas aceleradoras se serve da ambiguidade e do confronto
entre o0 que tem valor para o empreendedor e 0 que tem valor para o consumidor a fim de
alcancar o resultado esperado — a construcdo de uma firma viavel.

Um exemplo contundente desse tipo de confronto € apresentado por Stark (2009). Ao
examinar situa¢des “indeterminadas” de processos intraorganizacionais em que gestores,
técnicos e empresarios discordam entre si sobre qual caminho adotar, o autor sugere que
distintos modos de avaliar ou valorar um bem econdmico Sd0 um recurso que pode ser
estimulado pelas organizacGes. Na esteira dos achados de Lester e Piore (2004) que dao conta
de que certas inovacdes requerem espacos de ambiguidade, uma vez que o desafio € integrar o

conhecimento em dominios heterogéneos, Stark (2009, p. 25) formula a ideia de que a atividade

110 Essa interpretacdo se inspira em Mackenzie e Millo (2003) quando descrevem o papel de um dispositivo
implantado na Bolsa de Opgdes do Chicago Board no enfrentamento das dificuldades de se transacionar ativos de
risco em um mercado que conta com um histérico de pregos pouco informativo enquanto orientador de decisdes.
A implantag8o de um sistema automatizado, baseado em um modelo da teoria econdémica, modificou o mercado
ao sugerir precificagdes em certos patamares e ao dar visibilidade para ac6es antes ignoradas pelos operadores da
Bolsa. O achado socioldgico é justamente o papel performativo da teoria econémica do preco nas Opc¢des desse
mercado. Segundo 0s autores, tal teoria teve sucesso empiricamente ndo porque descobriu padrdes de precos
preexistentes, mas porque 0s mercados tornaram 0s seus pressupostos mais precisos e porque a teoria foi utilizada
na arbitragem. O artigo de Garcia-Parpet (2013 [1986]) pode ser considerado precursor das ideias desenvolvidas
sistematicamente na TAR. Nele, a autora analisa a performance de dispositivos de um leildo de morangos silvestres
que buscava operar aos moldes de um mercado perfeito. Um computador, um painel de pregos e a arquitetura do
prédio sdo analiticamente posicionados como agentes essenciais a configuragao social desse mercado.
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empreendedora intraorganizacional ¢ “a capacidade de manter multiplos principios avaliativos
em jogo e de explorar o atrito resultante de sua interacdo”. Quando a organiza¢do mantém
maultiplos principios de valor em jogo, ela pode se beneficiar da friccao entre eles para, por meio
de um processo de reflexividade, alcancar a inovacdo. Para Stark, o empreendedorismo
organizacional resulta justamente dessa forma de fricgdo, que denomina como “fric¢éo criativa”
(ou, em certas passagens, como “fric¢do produtiva’). O autor termina por entender que ela conta
com uma “inteligéncia distribuida” ao longo de suas éareas internas. Essa estrutura
organizacional que nomeia de “heterarquia” ¢é regida nao por uma hierarquia tradicional, mas
por principios de valor que competem entre si. E essa disputa que, para Stark (2009), passa a
ser explorada pelas organizac¢des que inovam.

Stark (2009) apresenta um jogo com a lingua inglesa que bem expressa sumariamente
os elementos relativos ao valor que considera fundamentais na construcdo da economia. Trata-
se daquilo que deve ser levado em conta (what counts), daquilo que possui valor (what's
valuable) e daquilo que deve ser valorado (what's worthy). Apesar de o autor se dedicar aos
processos levados a termo no interior das organizacdes que etnografa, como aquele da
reflexibilidade implicada no processo de reformulacdo de uma startup norte-americana abalada
pela crise do “estouro da bolha da internet” do final dos anos 1990, sua teorizacéo serve a
interpretacdo da friccdo que temos em tela, aquela que coloca o empreendedor frente a
principios de valor inesperados que lhe sdo como um “tapa na cara”, tal qual colocou o
coordenador do PIPE.

Ao argumentar que a friccdo acontece ao longo das interac6es entre as diferentes areas
de uma organizacdo, Stark diverge das interpretacfes que encontram nas redes sociais o fator
explicativo da emergéncia das startups. Como vimos, nessa leitura, empreendedores,
investidores, mentores e outros agentes relevantes nutrem lagos em empresas de tecnologia,
universidades, espacos de prestigio (como clubes e eventos de empreendedorismo) e, claro,
aceleradoras. Como demonstra Burt (1992), as redes sociais sao essenciais a inovagdo porque
as informacdes circulam de maneira limitada entre as organiza¢fes. Com frequéncia, as
organizagOes conformam clusters e neles trocam informacdes, mas enfrentam dificuldades para
acessar informacdes disponiveis em clusters com os quais ndo possuem lacos. Para acessa-las,
as organizacOes precisam erguer pontes entre esses “buracos estruturais”. Esse trabalho é
realizado por brokers, agentes-chave com transito e habilidade para conectar conjuntos de
firmas antes separados (Burt, 2000).

Assim, dado que manter o fluxo de novas informagdes, recursos materiais e humanos

é essencial para as empresas inovarem, erguer pontes entre cluster organizacionais € uma forma
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competente de incentivar a atividade empreendedora. A nocao de atrito criativo de Stark (2009)
vai interpelar essa visao ao entender que a producdo de inovagdes ndo requer apenas que o fluxo
de informacdes seja liberado em dada rede. Para Stark (2009, p. 27), as inovacGes ndo estdo
“esperando para serem encontradas, elas devem ser geradas”. Em suma, Stark (Ibid.)
compreende que “0 empreendedorismo ndo ocorre na lacuna, mas através do atrito gerador na
sobreposicao de estruturas avaliativas”, o que é demonstrado na Figura 22, na qual se V&, a

esquerda, a perspectiva de Burt; a direita, a de Stark.

Figura 22 — VisOes sobre empreendedorismo em Burt e Stark
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Fonte: Stark (2009, p. 28).

Segundo Stark (2009), o empreendedorismo se refere antes a criacdo de perturbacGes
gue previnam os efeitos de se fixar em caminhos ja conhecidos. Nessa linha, as organizacdes
gue mantém ativos principios divergentes sobre aquilo que produzem tém mais chances de
inovar porque rompem com 0s caminhos ja conhecidos. Como se nota, nesse ponto, Stark se
aproxima da visdo schumpeteriana de inovagao enquanto calcada na recombinagio®!!. Porém,
vale reafirmar que, para Stark, a recombinagdo dos recursos disponiveis apenas ocorre quando
ha reflexividade no interior da organizacio capaz de explorar produtivamente a fricgdo*2.

Quando examinamos 0 que os empreendedores fazem, ou seja, quando descemos ao
nivel de suas praticas, como vimos aqui fazendo, a luz do quadro interpretativo proposto por
Stark, notamos que as aceleradoras sdo também espacos de friccdo produtiva. E nas
aceleradoras que os agentes exploram situacdes indeterminadas, mantendo diversos critérios de

desempenho abertos enquanto prospectam o que tem valor. Ao longo de todo o processo de

11 stark inspira-se na visdo schumpeteriana de inovacéo. Para Schumpeter (1982, p. 48-49), empreender ¢ realizar
“novas combina¢Bes” dos meios produtivos. Elas podem ocorrer em cinco casos: introducdo de um novo bem,
introducdo de um novo método de producao, abertura de um novo mercado, conquista de uma nova fonte de oferta
de matérias-primas ou de bens semifaturados, e estabelecimento de uma nova organizacéo de qualquer industria
ou a fragmentacdo de uma posicédo de monopdlio.

112 Note-se, ainda, que a interpretacdo de Stark interpela o argumento neoinstitucionalista que considera os
empreendedores agentes dedicados a criar e manter regras capazes de conciliar interesses de diferentes agentes e,
assim, produzir “mundos sociais estaveis” (Fligstein, 1996).
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qualificacdo, os agentes das aceleradoras promovem o atrito criativo ao interpelarem os
empreendedores sobre 0 quao valiosas sdo as suas ideias de negocios.

Ao fim, proponho que sdo os investidores privados que fornecem a resposta sobre o
valor, pois € a partir da realizacdo dos primeiros aportes de capital que o valor passa a ser
construido nos mercados. Em outras palavras e fazendo uso de uma imagem simples: é a
efetivacdo da primeira aposta que torna o jogo capaz de atrair novos interessados, de seguir
acumulando novas apostas e de, ao fim, recompensar todos os participantes que nele arriscaram.
Ou seja, quando examinamos 0s projetos de novas tecnologias acolhidos pelo PIPE, estamos
lidando com startups que comegam a produzir valor assim que passam a vender no mercado de
consumo, mas que ainda ndo capturam valor enquanto ativos financeiros.

O nosso angulo de observacdo das startups — aquele que examina o processo de
qualificacdo que torna firmas nascentes aptas a atracdo de capital — deixa ver que a producéo
de friccBes é, ela prépria, uma atividade institucionalizada, que conta com dispositivos (como
o0 Canvas), modos de operar (a troca de qualificacdo por cotas societais) e formas de
apresentacdo de inovacdes proprias (como o pitch). Nesse ponto, nosso olhar converge com o
de Fligstein (1996) no sentido de que construir startups requer um campo de acdo estavel
baseado em normas, regras e convengdes. Nesse sentido, as startups que ndo sinalizam
adequadamente que irdo produzir os retornos esperados tendem a ver a sua trajetéria limitada,
independentemente das inovagdes que produzem e da adesdo dos consumidores (por exemplo,
0 mercado-alvo pode ser conquistado pela startup, mas ser muito pequeno em termos de valor
e, simplesmente, ndo merecer atencdo dos investidores). Qualificar uma startup significa,
portanto, atender as expectativas dos investidores; e é nas aceleradoras que esse processo de
qualificacdo encontra o seu aparato institucional mais legitimo.

Sendo assim, é possivel concluir que, no caso das startups, o atrito de principios de
valor visa sempre & mercantilizagdo da firma, sendo mais bem-definido enquanto um “atrito
criativo-mercantilizador”. E ele que viabiliza a alocacéo de capital, que, por sua vez, é condicio
de possibilidade para que a startup cresca e gere retorno financeiro aos seus investidores. A
Figura 23 concilia as interpretagdes que discutimos aqui, apontando que a informacao e outros
recursos fluem por meio dos brokers que cobrem os buracos estruturais, tendo as aceleradoras
como um ponto nodal importante para a relacdo entre os clusters de agentes. Sem embargo,
como vimos, as aceleradoras também interpelam as startups ao explorarem os critérios de
avaliacdo de consumidores potenciais. Essa friccdo entre o produto empreendido (usualmente,
na forma de protétipo, ou de Minimum Viable Product no jargdo das aceleradoras) e o que 0

consumidor deseja é antecipada pelos mentores das aceleradoras por meio da promocéao de
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entrevistas com potenciais consumidores. Tal fricgdo importa porque é capaz de gerar startups
mais atraentes aos investidores que buscam produzir rendimentos futuros por meio da

valorizagdo das firmas enquanto ativos financeiros.

Figura 23 — Empreendedorismo
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Fonte: elaborag&o propria.

Em suma, neste capitulo, vimos que os pesquisadores que acorrem ao PIPE produzem
inovacOes ratificadas por seus pares e, na aceleradora, sdo levados a confrontar os seus
produtos/servicos/processos com as expectativas de potenciais consumidores. Argumentei que
a interacdo entre empreendedores e esses consumidores é condicionada por um dispositivo
especifico, o Canvas. E ele que determina que a interacdo se dé em torno dos elementos que
sdo condicdo de possibilidade para que um negdcio se mostre viavel. O atrito de visdes entre
esses grupos pode ser apreendido enquanto uma disputa em torno de principios de valor. Nessa
linha, propus que as aceleradoras sdo espacos institucionalizadores daquele atrito, por meio do
emprego de dispositivos e rotinas, visando moldar as startups para o mercado.

Essa modelagem é orientada pelos principios de valor defendidos pelo grupo dos
investidores de risco, uma vez que séo eles que legitimam o Canvas segundo a sua capacidade
de incorporar os elementos que importam a valoracdo dos projetos. Nesse sentido, o atrito
produz startups melhores porque, por defini¢cdo, uma startup promissora € aquela que cumpre
o0s critérios de valoracdo estabelecidos no mercado. Em outras palavras, o Canvas produz as
firmas que os investidores esperam ver produzidas. O dispositivo €, portanto, portador de uma
concepcao de valor que guia as startups rumo a um programa de mercantilizagdo — o que
significa, no caso do PIPE, a mercantilizagdo de achados cientificos.

Essa mercantilizagio se diferencia daquela observada no InovAtiva/Sebrae em dois

aspectos fundamentais. No InovAtiva, os empreendedores precisam convencer os investidores
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a aportarem capital em ideias de negdcios ainda incipientes. Dai decorre o esforgo dos agentes
do Sebrae em modelar as narrativas de forma a evidenciar um futuro promissor para tais ideias.
Esse futuro é construido ndo a partir dos produtos desenvolvidos, mas a partir do tamanho dos
mercados ao quais eles se dirigem. O que esta em questdo ¢ o chamado “multiplo”, ou seja, o
potencial de rendimento do capital investido ao longo do tempo. O aporte inicial em uma
startup, comumente estimado na faixa de R$ 100 mil a R$ 200 mil (em geral, rateado entre um
grupo de investidores-anjo), é considerado suficiente para colocar o projeto em andamento
independentemente do produto em questdo. Por isso, a atencdo dos investidores se volta a
expectativa de ganhos que esta relacionada ao tamanho do mercado ao qual a startup se dirige,
ndo ao volume de capital que irdo investir. A légica dos investidores é simples e ecoa pelo
mercado na forma da frase motivacional “sonhar grande ou sonhar pequeno da o mesmo
trabalho”.

J& o PIPE concentra as suas atividades de qualificacdo na definicdo dos potenciais
consumidores dos produtos, pois os empreendedores, ao lidarem com novas tecnologias, ainda
ndo possuem evidéncia sobre qual seria esse segmento. Como vimos, um veiculo drone pode
dispersar diferentes tipos de materiais, potencialmente Uteis para diversos publicos. Quais
seriam 0s maiores e mais ricos publicos — aqueles que mais cativam os investidores de risco?
Eventualmente, os empreendedores do PIPE precisam adaptar as suas tecnologias segundo 0s
anseios dos segmentos de consumo mais viaveis para o crescimento das startups: um novo
suplemento vitaminico inicialmente direcionado a praticantes de ginastica pode terminar sendo
redirecionado aos idosos se esse for considerado um segmento mais atraente. Essa defini¢éo s6
é possivel porque o PIPE realiza os primeiros aportes financeiros nos projetos, permitindo que
0s protdtipos sejam desenvolvidos e apresentados a diferentes perfis de consumidores. Afinal,
a aceleradora promove o atrito entre a visdo dos empreendedores (materializada nos prot6tipos
desenvolvidos) e a dos consumidores, para extrair achados que indicardo o potencial comercial

dos projetos e, consequentemente, a futura atratividade de investidores privados de risco.
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Capitulo 5
Valorando startups: a dinamica temporal da negociagdo entre empreendedores e

investidores

Neste capitulo, trato do modo como os empreendedores de startups em fases
avancadas de desenvolvimento negociam com investidores de risco. Nas duas primeiras secoes,
apresento as trajetorias de dois empresarios que acumulavam experiéncia no mundo dos
negocios quando se convertem em empreendedores de startups. A complexidade das relacbes
que eles tecem em busca de investimentos e o crescente volume de capital que reinem conforme
as suas firmas evoluem, revelam o papel das aceleradoras em duas importantes dindmicas. A
primeira delas, discutida na terceira e quarta secdes, refere-se a dindmica temporal do matching
entre empreendedores e investidores e a distribuicdo de signos de valor nos torneios promovidos
pelas aceleradoras. A segunda, apresentada na quinta secéo, diz respeito a0 modo como 0s
agentes buscam resolver o dilema do valor; essa se¢éo traz, ainda, a descricdo de uma cena
complementar que servira para conhecermos como se dd uma negociacdo de valores entre

quatro paredes em uma empresa de venture capital.
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5.1 A trajetéria de um ex-industrial que se torna empreendedor tendo como financiadores

um banco e um family office

Em 2008, Gustavo possuia uma franquia de softwares de gestdo empresarial no Rio de
Janeiro, quando resolve partir em busca de uma nova atividade sem abandonar a primeira. Filho
de um experiente funcionario aposentado de uma fabrica de palmito em conserva, ele passa a
visitar fabricas em Santa Catarina, almejando se tornar um produtor ecoldgico capaz de exportar
a iguaria. Nas fabricas, impressiona-se com o volume de residuos que a manufatura produz e
comeca a pensar em instalar uma fabrica de palmitos que dé destino comercial para esses
residuos.

Perto de 2012, Gustavo toma conhecimento de um pequeno centro de pesquisas de
materiais de uma universidade particular do Rio de Janeiro; estabelece contato, e a pesquisadora
responsavel aceita examinar os residuos de palmeiras em laboratdrio. As caracteristicas da fibra
surpreendem positivamente, especialmente quanto a sua capacidade de absorcéo de 6leos, tema
ao qual Wander, um estudante de graduacéo que participava do centro, ja se dedicava. Em 2013,
Wander apresenta a Gustavo uma tecnologia, ja patenteada, desenvolvida a partir de fibras de
palmeira. “Eu gostei dele e falei ‘cara, vem trabalhar comigo, vamos fazer uma sociedade’. Eu
ja tinha a empresa, tudo. ‘Te entrego 20% da empresa, vocé internaliza a patente e vamos para
frente’”.

Sem grande capacidade de investimento, o assunto fica parado. No entanto, a partir da
fibra, Gustavo e Wander passam a desenvolver xaxins e substratos para plantas, cuja producéo
¢ barata. Os produtos, porém, logo se mostram pouco rentaveis. “A gente ficou s6 sobrevivendo,
ajudando a pagar conta”. Em 2016, enquanto seguia com a franquia de softwares como
atividade principal, Gustavo retoma a ideia de investigar o potencial do material como
absorvente de petroleo. “Eu falei com o Wander: ‘me apresenta o produto dessa patente que a
gente registrou. Faz um tanque, mistura petréleo, me deixa ver’. Surpreso com o resultado,
Gustavo propde que ambos procurem a empresa que Wander trabalhara, atuante no setor de
polimeros. Descobre, entdo, que ela havia encerrado as atividades, mas Gustavo compra as
maquinas do ex-empresario, entdo, endividado.

Em 2017, “totalmente estrangulado” financeiramente, Gustavo tenta financiamento na
FINEP, sem sucesso. “A gente tentou varias vezes € nao passava. Nao sei 0 porqué; os critérios
sdo inatingiveis para uma empresa que esta comegando. Tem exigéncia de garantias em alguns
casos”. Gustavo revela que “vez por outra a gente acabava nao honrando um compromisso.

Nunca ficamos devendo a ninguém, mas ja houve momentos de ter que postergar titulo, de ndo
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conseguir segurar, de ter sido protestado”. Segundo o empreendedor, “quando batia um
historico desse [na FINEP], a gente ndo conseguia aprovagdo, mesmo que tivesse tudo em dia”.

Ao mesmo tempo, Gustavo segue a procura de “amigos que conhecem investidores”.
E quando um ex-professor de Wander consegue uma reunio em um banco ao qual era ligado.
“Meu pitch demorava 40 minutos, uma confusdo miserdvel. S6 que os caras do banco eram
caras diferentes, ndo eram investidores tradicionais, que querem saber do pitch e mais nada.
Eles param para ouvir”. Segundo Gustavo, o executivo principal do banco demonstra interesse
em financiar o negdcio e sugere que um escritorio francés avalie a forca da patente em ambito
internacional. “Eles fizeram a analise e ndo deu outra, o nosso produto era realmente uma
inovacdo muito consistente”. Os envolvidos seguem, entdo, para a formulagdo de um
memorando de entendimento. Contudo, um dia antes de uma reunido decisiva, Gustavo recebe

(113

a ligac¢do de seu contato no banco, dizendo “‘tenho uma noticia ruim para te dar, imaginei que
ndo fosse afetar o nosso negdcio. O banco foi vendido para um grupo chinés. Vai sair na
televisdo amanha’. Ai eu fiquei sem chao”, rememora.

O empreendedor recorre, entdo, a uma listagem de fundos de investimento fornecida
pela FINEP ap0s a negativa apresentada ao empreendedor. Os contatos, porém, nao
floresceram. “Era frustrante, ora ndo entendiam o que a gente fazia, ora ndo davam atengao, ora
davam com a porta na nossa cara. Horrivel!”. Na sequéncia, um amigo de Gustavo lhe apresenta
a um membro da Camara Brasil-Italia. Ele manifesta interesse e recomenda ao empreendedor
que frequente o programa de preparacdo de empresas ProinterBio (Programa de
Internacionalizacdo de Empresas de Alto Impacto em Bioeconomia), ofertado pelo Sebrae.

Eu achei aquilo ridiculo. Que preparacdo de empresas, meu? Eu ndo preciso de
preparacdo. Eu sei 0 que é gestdo, 0 que é governanga, 0 que é planejamento
estratégico, fago isso todo dia, administro empresas com as minhas solugdes [de
softwares] que faturam mais de R$ 1 bi. N&o preciso que ninguém me ensine como
¢ que eu toco o meu negdcio. Ai ele falou ‘mas nao € nesse sentido, vocé tem que
ir 14 para entender como ¢ que vocé vai conversar com investidor’. Ele me falou
uma frase que me marcou muito: ‘tem muita gente pegando dinheiro de investidor
hoje com projetos muito piores do que o seu. Vai 1a’. E eu fui. Logo na
apresentacdo o pessoal achou legal para caramba o0 nosso projeto. Entramos no
programa e aprendemos a fazer um pitch.

Nesse ponto, a jornada do empreendedor sofre uma inflexdo. “A gente descobriu que
existiam competigdes entre empresas. Eu falei ‘isso vai dar credibilidade para gente’”. Em
2018, a startup vence uma competicdo do ProlnterBio que oferecia como premiacéo o custeio
da participacdo em uma segunda competicdo de startups, essa internacional. “Uma merda
porque eu nao falava outro idioma além do portugués e tinha que fazer um pitch em inglés na

Franca. Tive que anotar tudo no papel, decorar tudo e rezar para que todo mundo entendesse”.
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A startup de Gustavo vence o concurso internacional, e ele recebe sugestdes da banca
avaliadora para o aprimoramento do negocio.

Voltei [para o Brasil], disse para o [industrial de palmito em conserva] “preciso
que vocé seja meu socio’. Ele disse: ‘por qué?’. ‘Olha o que a gente fez’. Ele ‘cara,
que barato, eu sempre quis ter um fim para esse residuo e nunca consegui’.
‘Pronto, agora vocé tem’. ‘O que vocé precisa?’ ‘R$ 2 milhdes, um galpéo,
maquina e equipamento pra gente produzir estudo. Te dou 20% da empresa’. Ele
falou ‘fechou’.

Na sequéncia, Gustavo retorna a Paris para participar do evento Hacking, que teve
lugar no Hétel de Ville, onde encontra com executivos da petroquimica Total, com sede na
cidade. Eles solicitam um teste de produto em um renomado instituto francés com a promessa
de “se fizer sentido, a gente pode adotar a solugdo de vocés”. Segundo Gustavo, “o teste era
uma fortuna. Apesar de ter captado R$ 2 milhdes, o dinheiro estava 100% sendo aplicado no
galpao”. Dias mais tarde, o empreendedor recebe os resultados: “o nosso produto foi
classificado como o produto mais eficiente do mundo para absor¢do de petroleo. Ai foi uma
bagunca porque nédo foi sé mais eficiente, foi o dobro da eficiéncia em relagdo ao produto mais
usado, e em velocidade maior”.

A gente tinha a fabrica em construcéo, tinha o resultado do instituto, tinha a forca
da patente. N&o tinha dinheiro ainda, mas tinha alguma coisa acontecendo. Pensei
‘vamos participar de competigdes de startups, porque nessas competicoes a gente
vai achar um investidor’. Eu sempre falei muito bem, e nosso pitch era muito
forte. E 0 momento de se conectar com os investidores; ali eles estdo prontos para
te ouvir. Vocé nunca vai conseguir acessar esses caras sem ser por intermédio de
um evento desses. Entdo a gente comegou a se inscrever em tudo que era evento
gue aparecia.

A startup é, entdo, selecionada pelo programa de aceleragdo da Confederagdo Nacional
do Transporte (CNT), promovido em parceria com o banco BMG e a firma de investimentos
BossaNova. Segundo Gustavo, o investimento de R$ 480 mil, em troca de 6% de participacdo
na startup, ficaria abaixo do valuation considerado na entrada do sdcio industrial (que havia
investido R$ 2 milhdes em troca de 20% da empresa). Contudo, ele avalia: “eu precisava da
grana para pagar as patentes internacionais que estavam vencendo e para dar um folego para eu
sobreviver”. Dessa forma, propde ao socio que ele se considere cofundador (e nao investidor):
“chamei o meu socio e disse: ‘apesar de voce ter pago mais caro do que isso, quero que voce
entenda que a gente precisa desse dinheiro. Vamos fazer um round [rodada de investimento]
mais barato, um seed [investimento inicial] de verdade’”.

Gustavo segue, entdo, participando de competicGes de startups. Na Startup World Cup
é classificado como finalista e recebe algumas propostas de investimento. Recebe, ainda,

patrocinio para participar de um programa de aceleracdo no Vale do Silicio.
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Como eu tinha 0s R$ 480 mil e ja estava construindo a fabrica, pensei ‘agora néo
¢ hora de pegar investimento, vamos esperar um pouquinho’. Eu pensei ‘tenho
certeza de que quando a gente pisar nos Estados Unidos, a gente acha um
investidor. No meio do Vale do Silicio, p6? Eu ia fazer um programa de aceleracao
e depois uma premiacdo’. Quando fizemos a aceleragdo, a gente chamou
imensamente a atencdo da Plug and Play, ao ponto do Saeed, o fundador dessa
que é a maior aceleradora do mundo — que acelerou o PayPal do Elon Musk, o
DropBox, 0s meninos do Google... — falar de publico, em um evento, que nds
éramos a startup estrangeira mais interessante que ele tinha visto em toda a vida
dele.

Contudo, uma vez no Vale do Silicio, Gustavo se mostra reticente.

Alguns investidores do Vale do Silicio comecaram a me procurar, e eu a dizer que
aquela ndo era a hora. ‘Em maio, eu vou voltar aqui, e a gente discute
investimento. Um deles era um cara do BayAngels e me falou ‘em maio,
conversamos’ [...]. A BayAngels falou que daria para fazer um round.

De volta ao Brasil, Gustavo recebe a ligacdo do vice-presidente da empresa de

softwares da qual ele seguia como franqueado. Assim o executivo se dirige a Gustavo:

‘Olha sd, conhego o seu negocio, vocé esta ganhando destaque, vocé saiu no Valor
Econdmico agora. Acho melhor vocé contar para o [presidente da empresa],
porque seria muito chato ele descobrir por outras vias que vocé estd tendo um
negocio dessa relevancia’. Pensei: ‘vou fazer isso’, e marquei com ele. Mas, na
minha cabeca, 0 sonho era convencer [0 presidente] a ser nosso investidor porque
ele é um cara que eu confio para caramba.

Assim Gustavo descreve o dialogo dessa reunido:

Contei para ele que ia fazer uma rodada internacional, mas que nao era isso que
eu queria. Ele falou ‘ndo entendi muito bem, o que vocé quer?’ Eu disse: ‘Preciso
de um investidor brasileiro’. Ele: ‘vamos fazer um acordo. Quanto vocé esta
captando nos EUA?’. Falei: ‘tanto’. Ele: ‘eu cubro’. Fechamos e ele entrou com
o family office [gestora de recursos da familia] dele.

Sobre as raz0es das recusas das ofertas realizadas por investidores renomados no Vale

do Silicio, Gustavo afirma que ¢ “um grande erro quando vocé se internacionaliza sem estar

pronto [...]. A gente precisa primeiro escalar [crescer] no Brasil antes de buscar escala global”.

Questionado sobre o motivo de ndo ter acionado antes o presidente da empresa a qual estava

vinculado, um contato que nao sé se mostrava possivel, mas potencialmente frutifero, Gustavo

explica que:

N&o pensei em procurar o [presidente] antes porque a gente ndo estava pronto, e
o ticket [o valor do investimento] ia ficar abaixo do que a gente conseguiu. Ele é
um cara maravilhoso, mas ndo ¢ bobo. Ia bater o olho no negocio e dizer ‘isso €
muito incipiente, ndo me atende’.

O caso da startup de Gustavo apresenta diversos aspectos interessantes para reflexao.

Ele evidencia o papel central das aceleradoras na converséo de um empresario tradicional em

empreendedor capaz de convencer investidores do potencial de sua startup enquanto um ativo

financeiro. Destacam-se as competicOes de startups que incrementam a reputacdo do
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empreendedor e aumentam as suas chances de atrair investimentos. Ademais, é uma competicao
internacional que coloca o empreendedor em contato com investidores internacionais que
sugerem um determinado valor de investimento. Esse valor, por sua vez, estabelece as
condicdes do inicio da barganha do empreendedor com o family office que termina por investir
na startup. Discutiremos na terceira se¢do deste capitulo qual a relacéo entre aceleradoras e a
atividade de valor de startups. Antes, convem conhecer 0 caso de uma startup em estagio

avancado de captacdo de investimento.

5.2 A trajetoria de um ex-executivo que se torna empreendedor tendo como financiadores
uma aceleradora internacional, um family office, duas corporacdes e uma empresa de

servicgos associada a um fundo de investimentos

Cleber era presidente-executivo da transportadora rodoviaria de cargas que herdara de
sua familia. Nas suas palavras, “eu era um empresario tradicional, eu ndo era nada startupeiro”.
Em 2011, vai ao Vale do Silicio com um grupo de empresarios em uma atividade promovida
pelo LIDE (Grupo de Lideres Empresariais), entdo coordenado por Jodo Doria, que viria a se
tornar governador de Sdo Paulo. Assiste a palestras na Universidade de Stanford, visita
empresas, como Google e Facebook, e aceleradoras como Endeavor e 500 Startups, onde
conhece a Ubercab (hoje, Uber). Aventa, entdo, a ideia de ligar caminhoneiros autbnomos a
cargas por meio de um aplicativo de celular. Durante a visita, 0 modo de financiar as firmas
nascentes é 0 aspecto que mais chama a atencdo do executivo. “Eu fiquei cativado pelo conceito
de venture capital. Meninos com [apresenta¢des de] powerpoint levantando milh&o de ddlares,
coisa que a minha empresa nao conseguia captar de jeito nenhum. La, 100, 200 mil dblares era
agua, qualquer bobagem [startup], o cara [investidor] nem analisava”.

Um dia, o fundador da [aceleradora] 500 Startups apareceu no café, e eu desci
com ele no elevador, apresentei a ideia e perguntei: ‘vocé apostaria nisso?” Vocé
me daria um espago para desenvolver? No Brasil, eu ndo tenho espaco para isso.
Ele falou, ‘se vocé quiser eu coloco US$ 50 mil na sua ideia e te arrumo uma mesa
para vocé vir trabalhar aqui’. Eu falei, ‘pd, US$ 50 mil eu tenho’. Ele disse, ‘po,
vocé ndo tem nem o powerpoint e quer mais?’. Brincamos e tal. Foi muito louco,
porgue a gente saiu do elevador e a [intermediadora ligada & aceleradora parceira
do grupo LIDE] falou: ‘bicho, um puta de um crivo! O David recebe por dia pelo
menos uns 200 pitches. O cara te aprovou, puta ideia fantastica’. Eu achei que era
brincadeira, mas a pessoa [intermediadora] disse que a ideia era boa.

De volta ao Brasil, Cleber apresenta sua ideia para seus s0cios na transportadora, mas

ela ndo é bem recebida. Diante da relacéo ja desgastada com os sécios, resolve vender a sua
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participacdo na empresa e empreender. “Procurei a Endeavor no Brasil, fiz mentorias com um
cara de um fundo de investimentos, ele indicava concursos de pitches, pessoas para eu
conversar... Fiz um business plan e comecei a rodar”. Cleber participa, entdo, da Feira do
empreendedor Sebrae e da Startup Weekend (evento para empreendedores iniciantes com
duracéo de um final de semana), promovida pela Kauffman Foundation e pela Google, e recebe
prémios nesses espac¢os. Em 2014, participa do evento promovido pela aceleradora Abril Plug
and Play: “nesse dia, estava o dono da Plug and Play, mas eu nem sabia quem era o Saeed, que
€ um icone das startups. O Saced falou ‘vocé ndo quer morar seis meses no Vale do Silicio?
Vocé nédo quer instrumentalizar o seu aplicativo? Vou te dar um guia de como vocé monta uma
startup’. Eu topei e fui para Califérnia”.

Durante seu treinamento, Cleber procura por mapas digitais do Brasil quando é
apresentado, pelo mentor da Endeavor Brasil, ao dono da MapDig, empresa que vinha
avancando nesse campo. “Ele falou, ‘vocé ndo vai pagar nada pra mim, mas se for buscar
investidor, vocé fala primeiro comigo’”. Meses adiante, com 0 crescimento da startup, a
MapDig renova sua oferta, mas Cleber resiste. “Eu falei, ‘calma ai porque agora eu tenho um
monte de entrevistas com venture capital do Vale do Silicio, deixa eu entender esse negocio’.
Mas antes ele me fez assinar um documento dando prioridade para ele —um right to first refusal,
termo que eu nunca tinha ouvido”. Ainda em 2014, a startup de Cleber vence o evento Winter
Expo da Plug and Play, o que garante um contrato de investimento.

Eu era o chamado bootstraper, o que anda com as proprias botas, porque eu tinha
a minha grana. Quando o David me ofereceu [capital], eu ndo precisava; quando
a MapDig ofereceu, eu falei ‘deixa eu pegar musculatura para depois eu negociar
com vocé’; quando a Plug and Play pds a grana, eu negociei, esse era um contrato
14 de trds — ‘vocé vai 14, eu te pago comida, estadia, dou o treinamento, vocé fica
seis meses dentro do negécio e, em troca, vocé me da uma quirelinha [de 6% de
participacdo na sociedade]’. Ele [a Plug and Play] avaliou a startup em milhdes
de ddlares, mas eu ndo tinha porra nenhuma, ndo tinha nem empresa. Foi divertido
porque, quando ganhamos o concurso, fomos assinar os papéis, e eu falei ‘Saeed,
eu nem tenho empresa’. Ele falou, ‘amanha cedo, vocés vao no nosso advogado,
e ele vai fazer o primeiro contrato social para incorporar a empresa’.

Ainda no Vale do Silicio, Cleber recebe diversas ofertas de investimento, como a de
um family office carioca. “Um cara de um fundo brasileiro famoso estava em Sao Francisco,
viu 0 meu pitch e me convidou para jantar. Ele achou que tinha me descoberto: ‘vai ser assim
e tal’. Eu disse: ‘eu ja tenho algumas propostas no Brasil e ndo posso aceitar, tenho apalavrado’.
Ele ficou puto, mas eu recusei a proposta’”. Cleber segue a historia: “ai liguei para o cara do
MapDig e falei: ‘olha, 0 negocio ficou caro para vocé, eu ja tenho propostas, tenho nimeros,

tenho métricas...’. Ele falou ‘ndo tem problema’”. Segundo Cleber, a MapDig havia acabado



156

de receber o aporte do fundo de investimentos brasileiro Movile, que, por sua vez, havia captado
recursos com o Naspers, um conhecido fundo sul-africano.

Em 2016, Cleber apresenta seu aplicativo a um dos diretores da Motor-Motor (nome
ficticio de uma montadora tradicional) no Brasil. “Fizemos pesquisas instantaneas com 0s
caminhoneiros que um instituto de pesquisas demorava nove meses para entregar [...] Viramos
uma plataforma de comunicacdo da companhia”. Cleber €, entdo, convidado para visitar a sede
da controladora da [montadora tradicional], na Europa. “O presidente mundial da controladora
perguntou, ‘como € que eu te ajudo?’. Eu louco para pedir dinheiro, mas pensei ‘vou pagar de
gatinho’, entdo disse ‘quero que em todos os lugares que tiver Motor-Motor no Brasil, vocé
deixe eu colocar um quiosque para 0s caminhoneiros fazerem download [do aplicativo] etc.’”.
Mais adiante, a controladora da Motor-Motor realiza um aporte de capital na startup.
“Colocaram grana, disseram ‘a gente acha vocés estratégicos para o futuro, uma visdo
complementar a nossa e tal’”.

Meses depois, Cleber é contatado por um family office carioca. “Viram a gente ter
resultado e resolveram investir”. Mais recentemente, a YJI (home ficticio de uma corporacgédo
chinesa) investe na startup.

Eles nos procuraram[, dizendo]: ‘a gente quer ir para a América Latina e vimos
vocé. Quer bater um papo?’ Passei um periodo na China. Depois, eles vieram para
ca, visitaram um monte de copycats [cOpias] do nosso negécio. Os chineses,
entdo, decidiram que o nosso deveria ser o pilar de langamento da Y JI na América
Latina, investindo na gente junto com um fundo chamado SoftBank Vision Fund,
um fundo do Japao.

Cleber considera o seu negdcio estratégico para a empresa chinesa: “eles querem ser o
maior operador do mundo, e a América Latina € um espaco que eles querem. Entdo, entraram
através da gente”. O empreendedor também revela a sua estratégia com a parceria: “esse cara
[investidor] vem do futuro porque ele ja faz na China o que eu gostaria de fazer no Brasil [...].
Nos crescemos 6.450% em 2020 por conta do investimento chinés — com a grana e o know-how
que eles nos trouxeram”.

Sobre seus planos futuros, Cleber revela: “estamos indo para uma linha de meio de
pagamento — para emprestar dinheiro para caminhoneiro —, estamos fechando um round com
os caras que sao financistas. Eles nos procuraram para investir. Sao investidores estratégicos”.

Diante de sua longa experiéncia em financiamentos, Cleber reflete sobre a importancia
de os fundadores manterem o controle da gestdo da startup, recusando ofertas altas.

[No inicio do negécio,] eu poderia ter pego um cheque cinco vezes maior. N&o!
Eu quero o cheque s até a proxima rodada. Eu ndo quero pegar 10 para vocé ficar
com 50% da minha empresa. Eu quero pegar 2, para vocé ficar com 1% da minha
empresa. 2 me leva até o proximo estagio. No préximo estagio, eu vou valer mais.
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Hoje, eu, pessoa fisica, sou 0 maior socio [da empresa] mesmo tendo feito tantas
rodadas. N&o raros sdo os casos de investidores que, no afd de captar muito
dinheiro, ddo a empresa para os investidores. Os ventures capitals ndo séo bobos,
eles sdo tubarBes nesse negdcio, abocanham a sua empresa. Vocé vira executivo,
vira nada, te ddo um pé na bunda. VVocé é quem corre o risco, vocé se fode, e sai
com um salariozinho.

Sobre o papel de financiadores estatais no desenvolvimento de startups, Cleber
considera suas experiéncias frustrantes. Ele rememora que, ap0s vencer um concurso sobre
frotas com viés ecologico, foi convidado para uma reunido no BNDES: “fui ao Rio de Janeiro
e me deu azia do cara, ‘ndo, porque tem o edital tal...” Eu falei, ‘ndo, ndo d4, desculpa. Ou eu
cuido da operacdao da empresa ou eu cuido dessa merda de edital’”. Segundo Cleber, “nunca
nasceu startup de sucesso vinda dessas autarquias”. O empreendedor segue: “BNDES, CNPq,
USP, InvesteSP, todo mundo me liga [para participar de reunifes], eu ndo vou, [tenho] preguica.
Sou mais ligar para um cara de um fundo, mostrar as métricas, e o cara dizer ‘toma o dinheiro’”.

Este caso nos revela uma conversdo rica: um empresario que herdou uma grande
empresa, que foi presidente de associaches empresariais e que possui lacos com a elite
econbmica, torna-se empreendedor e o faz por intermédio de aceleradoras. Dentre os diversos
temas suscitados pelo caso, destaca-se, justamente, o papel das aceleradoras na chancela da
firma nascente e no estabelecimento da condi¢cdo da barganha do valor dos investimentos que
0 empreendedor capta.

5.3 “O negocio ficou caro para vocé, eu ja tenho propostas”: a dindmica temporal do

matching entre empreendedores e investidores

Embora a dependéncia de recursos seja um fator crucial para o desenvolvimento das
startups (Stearns; Mizruchi, 2005), é notavel o modo como os empreendedores acima retratados
adiam contratos de investimento, manipulando o timing desses acordos. Para entender esse
comportamento, nesta secdo, focalizarei a dindmica temporal do encontro entre
empreendedores e investidores.

Em termos elementares, para que uma troca se efetive, € preciso que ofertantes e
demandantes se encontrem. No caso das startups, chamar a atencdo de investidores € uma forma
de produzir densidade suficiente para despertar um senso de urgéncia entre esses ofertantes de
capital de risco. Produzir urgéncia € uma conhecida forma de incrementar as trocas nos
mercados (Roth, 2016). Porém, o duplo contingenciamento que caracteriza 0 mercado de

startups (os investidores selecionam empreendedores, mas 0s empreendedores também
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selecionam investidores) torna a coordenacao do encontro entre ofertantes e demandantes mais
complexa. Como didaticamente descrevem Stovel e Fountain (2009, p. 366), “os atores
procuram pares a partir de um conjunto de alternativas, limitados pelo fato de que cada um deve
encontrar um parceiro que também esteja disposto a aceita-los”.

Na teoria econémica neocléassica, o contingenciamento é resolvido por meio da
introducdo de um mecanismo de pregos. A ideia é que os individuos avaliam as caracteristicas
dos bens a partir de suas preferéncias, e que as transagdes se efetivam quando eles encontram
vendedores que pratiquem precos equivalentes aos valores que atribuem a tais bens. O salario
oferecido por uma empresa, por exemplo, precisa ser aceito por um candidato a certa vaga de
trabalho; enquanto o candidato precisa ser selecionado pela empresa. Em geral, entende-se que
qualificacdo e experiéncia profissional sdo medidas de equivaléncia para o preco da mercadoria
“trabalho”. No entanto, a literatura socioldgica tem reconhecido que 0s interesses materiais, 0s
ideais e as expectativas dos atores também precisam ser suficientemente compativeis para que
uma troca se efetive (Beckert, 2009). No nivel das préticas, a coordenacdo desse alinhamento
envolve dindmicas que ultrapassam o preco. Muitas vezes, as preferéncias de qualidade podem
ser formadas ndo apenas com base na avaliacdo de um bem, mas ao longo das interagdes sociais.
Ficou demonstrado, por exemplo, que a formacdo de padrdes e habitos sociais integra as
preferéncias individuais e termina por reduzir o conjunto de possibilidades a disposi¢do do
individuo em relacdo ao “habitual” (Bourdieu, 1984).

Noc0es tais quais “padrdes” e “habitos” ajudam a entender a estrutura de preferéncias
em certos mercados, porgque ndo pressupdem que a transacao € um ato Unico, mas um conjunto
de atos informado pelo contexto social mais amplo e no qual o tempo importa. Nessa linha,
podemos reconhecer que o modo pelo qual os atores sociais formam, voluntariamente, pares a
partir de um grupo amplo de potenciais parceiros conforma um processo (Coleman, 1991).
Tradicionalmente denominados como processos de matching ou processos de pareamento, eles
requerem que os atores desempenhem trés tarefas: triagem (screening), selecdo (selecting) e
pareamento (matching) (Steiner, 2019). Essa literatura destaca que o0s agentes intermediadores
sdo essenciais para a producdo do encontro. Diversas trocas contam, por exemplo, com
mecanismos de intermediacdo capazes tanto de incrementar a eficiéncia do processo de
formacao de pares (tal qual acontece com as cAmaras de compensacao informatizadas utilizadas
no preenchimento de vagas para residéncias médicas [Roth, 2016] e para cursos superiores
[Andrada, 2022]), quanto para produzir encontros que atendam a certos critérios de justica, tal

qual ocorre com os transplantes de érgédos (Steiner, 2004).
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No caso do mercado de startups, o primeiro aspecto da dindmica temporal do match a
se destacar diz respeito a duragdo do processo (“stickiness”). Sabemos que, frequentemente, ha
riscos e custos associados as mudancas de parceiros que acabam por moldar o timing do
processo (Coleman, 1984). Deixar um emprego ou romper um casamento e partir em busca de
novas parcerias sdo decis@es dificeis, justamente porque ha riscos implicados. Do mesmo modo,
romper com um investidor, mesmo que com um investidor informal, pode implicar custos
financeiros, perda de reputacdo e enfraquecimento de lagos sociais. Talvez ndo por acaso o
“casamento” entre investidores e empreendedores seja uma analogia frequentemente
mencionada nos eventos do setor.

Dessa ideia depreende-se que quanto mais tempo durar 0 processo de pareamento,
mais os individuos estardo dispostos a investir na pesquisa por parceiros para evitar um match
ruim e duradouro (Stovel; Fountain, 2009). Por essa razdo, empreendedores como Cleber estéo
atentos a presenca de “tubardes” dentre os ofertantes de capital. Eles reconhecem que esses
investidores podem atuar como aproveitadores que os acompanhardo por anos, de modo que,
muitas vezes, preferem aguardar por ofertas melhores mesmo que isso acarrete frustracdo
temporaria dos planos de crescimento de suas startups. Ciente do risco de serem
“abocanhados”, mesmo empreendedores em fases iniciais preferem declinar de certas ofertas e
seguir prospectando capital a incorrer no risco de se associar a um aproveitador. E a essa
preferéncia pela espera que o empreendedor Vitor, aquele que comercializa um termdmetro
para silos agricolas (cf. capitulo 3, secdo 3), refere-se quando conta que “a gente foi
conversando e sentindo que, na verdade, eles [uma corporacao] queriam pegar [a startup] para
desenvolver os produtos deles, e ndo de fato investir no nosso”. Com efeito, realizar uma
transacdo ndo depende apenas do que esta disponivel no presente, mas do que provavelmente
estara disponivel mais tarde (Roth, 2016). Casar-se quando jovem ou aguardar a idade madura
para fazé-lo, por exemplo, demanda uma estratégia que considere a provavel disponibilidade
de parceiros no futuro.

A partir dessa ideia, € possivel afirmar que as dinamicas de pareamento entre
investidores e empreendedores apresentam trés caracteristicas importantes. A primeira delas se
refere ao fato de os empreendedores poderem ser levados a aceitar propostas cedo demais dada
a preméncia de encontrar um parceiro que financie seus projetos. De fato, em certas situacdes,
o0s atores podem simplesmente “preferir” o que lhes esta disponivel (Baron, 1984). Esse € o
caso de startups iniciantes. Embora os dados sejam escassos, um levantamento realizado pelos
agentes de mercado especializados na compilacdo de informacdes de investimento de risco

Sling Hug e Namari Capital revelou que 57% das startups que captaram capital inicial entre
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2018 e 2020 nédo foram bem-sucedidas na atragéo de uma segunda rodada de investimentos (a
chamada Série A)!3. Ademais, indicou que os empreendedores podem ser premidos a aceitar
propostas aquém de suas expectativas diante de um contexto escasso em ofertas ou, ainda, ao
considerar que os investidores nutrem expectativas sobre as startups a que eles ndo atendem.
Quando Cleber, um empreendedor experiente, diz que “no afa de captar muito dinheiro” no
inicio do desenvolvimento das firmas, alguns empreendedores “ddo a empresa para os
investidores [concedem uma participacdo societaria muito alta aos investidores]”, € a esse tipo
de “preferéncia pelo que esta disponivel” que ele se refere. Durante o evento do
InovAtiva/Sebrae, por exemplo, observei um caso extremo em que um empreendedor, ja
sinalizando cansaco diante da série de criticas e recomendacdes de ajustes de seus mentores,
volta-se a plateia e diz “quem quer pagar qualquer coisa por essa ideia [projeto de startup]?”,
sendo rapidamente repreendido por um mentor.

A segunda caracteristica do timing do pareamento entre empreendedores e investidores
a se destacar é a retencdo de maltiplas ofertas simultaneamente. Ela é operada por meio da
recusa ou do adiamento da aceitacdo de ofertas. Sabemos que as redes de lacos sociais tém
papel essencial no acesso a capital e na construcdo da confianca cara ao matching, porém,
sabemos pouco sobre o timing do fluxo de informacdes pelas redes. Entendo que o timing das
negociacGes de investimento € mobilizado pelos empreendedores com o proposito de
incrementarem o valor atribuido as suas startups. Essa leitura atribui aos empreendedores,
enquanto atores desafiantes do mercado de startups, uma agéncia pouco reconhecida nas
teorizacBes mais comemoradas sobre as acOes estratégicas (Fligstein, 2001).

Nesse sentido, primeiramente, importa reconhecer que os empreendedores buscam
transmitir ao mercado informagdes sobre o valor de seus negdcios enquanto candidatos
valiosos. Spence (1974) demonstrou que a “sinalizacdo” ¢ um modelo capaz de transferir
informacBes de quem busca se fazer confidvel a quem executa a sele¢do. Bastante mobilizada
no debate sobre o mercado de trabalho, a sinalizacdo se refere as caracteristicas passiveis de
afericdo e capazes de bem “representar” a capacidade produtiva dos candidatos. Credenciais
educacionais sdo balizares nesse sentido, pois, em regra, espera-se maior capacidade de
producdo dos individuos mais qualificados em termos de estudo formal (Thurow, 1975).
Embora os investidores ndo deixem de observar a qualificacdo dos empreendedores para

vislumbrar as suas capacidades — valorizando credenciais como a formacdo em faculdades

113 Ainda segundo o levantamento, apenas 1% das startups chega a sexta rodada de investimento. Cf.
https://neofeed.com.br/startups/corrida-de-obstaculos-6-em-10-startups-brasileiras-nao-captam-uma-segunda-
rodada/. Ultimo acesso: 12 dez. 2023.
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prestigiadas e a trajetdria profissional em corporaces renomadas, por exemplo —, quando se
trata de verificar o potencial das firmas propriamente, essa proposi¢ao se torna mais dificil de
ser operada, dada a caréncia de informacdes que sirvam de sinais. Como venho destacando, 0s
investidores estdo diante de projetos ainda em fase de planejamento e que sequer concluiram
0s produtos e servigos que pretendem apresentar aos consumidores. Ademais, sdo parcas as
informacdes sobre o interesse dos consumidores em adotar esses produtos e servicos: a adogéo
de fibras de palmeira para absorver residuos de petroleo ou a contratacdo de caminhoneiros
autébnomos via aplicativo de celular para transportar cargas sdo incognitas enquanto nao passam
a enfrentar o teste de resisténcia cabal do mercado consumidor.

Um dos sinais mais importantes emitidos pelos empreendedores ao mercado de
startups € o de que eles detém ofertas de investimento. O objetivo é produzir densidade para
buscar elevar os valores negociados. Deter ofertas significa manté-las em suspenso, ja que
aceitar uma oferta significa retirar as demais da mesa e, consequentemente, desfazer o
adensamento de ofertas em torno da startup. Ou seja, recusar uma oferta significa desconstruir
o efeito de ““alta procura” e, consequente, potencial valorizacdo do bem. Assim, é preciso manter
as ofertas em suspenso, adiando a recusa e o0 aceite. De fato, adiar o atendimento da clientela
mantendo uma “fila longa” ¢ uma conhecida maneira de atrair mais clientes (Roth, 2016). No
entanto, vale notar que a “fila longa” precisa ser Vvisivel aos participantes de um mercado para
que o efeito esperado seja produzido. No mercado de startups, isso significa que a informacéo
sobre a retencdo de ofertas por dada startup precisa fluir. E nesse ponto que 0s encontros
organizados pelas aceleradoras mostram relevo. Quando passa a frequentar diversas
aceleradoras, participando de suas competicoes, proferindo pitches e agendando reunides para
discutir ofertas de investimento, o empreendedor sinaliza ao mercado que ele ja possui
investidores interessados em sua startup. Nesse sentido, as redes sociais ndo se prestam apenas
a reunido de ofertas caras a tomada de uma decisdo informada, mas também a atribuicdo de
valor. A iminéncia de realizar um acordo pode levar novos investidores a apresentarem
propostas mais interessantes em termos de volume de capital. Em suma, a longa fila na porta
de uma startup, combinada ao senso de urgéncia — cuja noticia também circula com a ajuda das
redes sociais —, tende a produzir efeitos sobre o valor da oferta naqueles que ndo esperam ficar
de fora de um bom negacio.

Note-se que, apds passarem temporadas em aceleradoras do Vale do Silicio, tanto
Gustavo quanto Cleber recebem ofertas de investimento. Embora estivessem a procura de
capital, eles as mantém em suspenso. Gustavo, ao interagir com investidores, esquiva-se de

aceitar as ofertas recebidas com frases como “em maio, eu vou voltar aqui, ¢ a gente discute
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investimento”. Essa suspensdo convém as negociagfes futuras; antes, porém, Gustavo
providencia a emissao de um sinal ao mercado sobre o potencial de sua startup fazendo veicular,
em um jornal especializado em economia, a noticia de que uma aceleradora internacional
outorgou um prémio a sua startup. A matéria produz o efeito esperado quando o vice-presidente
da empresa a qual Gustavo era vinculado profissionalmente (como empresario franqueado)
reconhece que ele “est4 ganhando destaque” e que convém uma reunido de negocios entre ele
e o presidente da empresa. O mais interessante aqui € que Gustavo ja possuia lacos com 0s
lideres dessa empresa, mas ndao os acionou, preferindo antes emitir sinal de seu sucesso ao
mercado. Com ofertas em mé&os, a negociagdo termina se mostrando mais vantajosa ao
empreendedor em termos de volume de capital. Como expressa Gustavo, “ndo pensei em
procurar o [presidente] antes porque a gente ndo estava pronto, e o ticket [o valor do
investimento] ia ficar abaixo do que a gente conseguiu”. Ou seja, nesse caso, tratar do timing e
de sua relacdo com a atribuicdo de valor introduz complexidade a um campo de estudos que
esteve longamente orientado pela perspectiva das redes sociais.

Por sua vez, Cleber coloca em marcha uma emissdo de sinais bastante similar. Em
diferentes momentos, ele sugere aos seus interlocutores que as ofertas de investimento em sua
startup se acumulam. Ora ele solicita paciéncia a um investidor que o apoia desde as primeiras
horas — “calma ai, porque agora eu tenho um monte de entrevistas com venture capital do Vale
do Silicio” —, ora indica ndo poder aceitar uma oferta porque ja tem compromissos firmados —
“eu ja tenho algumas propostas no Brasil e ndo posso aceitar, tenho apalavrado” —, ora ele “paga
de gatinho” e ndo solicita investimento ao presidente de uma corporagao global que Ihe oferece
apoio. Ao longo do processo de construcdo da firma, esses sinais resultam em aportes de capital
maiores do que aqueles observados antes de tais acdes de sinalizagdo. Como ele coloca, ap6s
manter ofertas em suspenso, “liguei para o cara do MapDig e falei: ‘olha, 0 negdcio ficou caro
para vocé’”.

A sinalizacdo caracteristica do matching entre empreendedores e investidores nos leva
a destacar um terceiro aspecto temporal, qual seja, 0 momento da abertura das ofertas. Sabemos
que, para produzir resultados de matching suficientes, os agentes precisam se unir para
promover regulamentacfes com vistas a evitar uma corrida custosa pelos melhores talentos ou
pelos produtos disponiveis (Stovel; Fountain, 2009; Roth, 2016). Trata-se da mesma dindmica
que estabelece, por exemplo, datas de abertura e de encerramento para receber candidaturas em
processos seletivos para oportunidades de trabalho e que determina que os vendedores de uma

feira-livre apresentem os seus produtos a clientela a partir de um mesmo horario.
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A partir dessa ideia, podemos entender que 0s eventos em que as startups recém-
qualificadas em aceleradoras se apresentam para investidores séo momentos nos quais o inicio
da oferta de propostas € inaugurado. Conhecidos como demodays, esses eventos evitam que 0s
investidores se lancem cedo demais a busca pelas startups mais promissoras da praca; ao
mesmo passo que previnem que os empreendedores tenham de esperar demais por recursos que
poderiam acarretar a derrocada de seus projetos. Nesse sentido, as aceleradoras cumprem papel
importante, pois sdo elas que coordenam tais eventos, alinhando-os cronologicamente a
conclusdo dos cursos de qualificagdo que prestam. As aceleradoras cabe montar as barracas da
“feira”, ofertar ao publico de investidores startups “maduras”, prontas para o consumo. Na outra
ponta da troca, os consumidores também sabem que ¢ dia de “feira” e acorrem ao espago de
troca para valorar o0 que os intermediarios tém a lhes apresentar. Quando Gustavo considera
que, nesses eventos, os investidores “estdo prontos para te ouvir”, ele indica justamente a
importancia dessa dindmica temporal. Assim, a luz dessas ideias extraidas dos estudos de
matching, é possivel fazer avancar as analises que entendem que esses eventos apenas operam
como espacos dedicados a construcao de lacos.

Nesta secdo, parti das trés principais caracteristicas que, segundo Stovel e Fountain
(2009), definem os modelos informais de matching, para argumentar o seguinte: (i) os pares de
investidores e empreendedores se mantém ligados longamente, impondo uma dinamica que
restringe a substituicdo ou exclusdo de parceiros e torna a pesquisa pela reputacdo dos
candidatos minuciosa tanto para ofertantes quanto para demandantes de capital; (ii) os
investidores de startups detém a preferéncia das transacées, devido a premente dependéncia de
recursos dessas firmas, mas os empreendedores em fases avancadas negociam o que lhes esta
disponivel, adiando os acordos de investimento e mantendo multiplas ofertas simultaneamente,
de modo a sinalizar ao mercado que convém aos agentes adotarem medidas de urgéncia e de
incremento do valor das ofertas; (iii) os eventos demodays, em que as startups apresentam os
seus projetos apos cursos de qualificacdo em aceleradoras, marcam informalmente o inicio das

ofertas de investimento, assim operando como um dispositivo de coordenacdo do mercado.

5.4 Demodays: torneios de valor

Nesta secdo, indico que os eventos promovidos pelas aceleradoras também

desempenham o papel de recrutar novos empreendedores. J& argumentei que os demodays

integram a dindmica temporal relativa ao matching e a valoracdo das startups, mas esses
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eventos podem, eles proprios, ser vistos como um dispositivo de disputa sobre o que tem valor
para 0s grupos que a eles acorrem. Nessa linha, a institucionalizagdo de um dispositivo como
esse indica que os empreendedores nao disputam apenas um lugar nos portfélios dos
investidores, mas também signos de valor.

Interessado no modo como o valor econémico é criado, Appadurai (2008 [1986])
entende que os significados inscritos nas trajetdrias dos bens indicam os calculos empregados
pelos atores para os colocarem em circulacdo. Vimos que a conversdo de um projeto
empreendedor em ativo financeiro acontece por meio da mobilizacdo de dispositivos
especificos no interior das aceleradoras. A questdo que passa a se impor, entdo, é: por que a
exposicdo dos resultados dessa conversao ocorre em eventos quando a circulagdo do ativo-
startup ja esta encaminhada?

A partir de uma reflexdo sobre o sistema de trocas do kula''* que se beneficia dos
achados de pesquisas sobre as trocas de obras de arte na atualidade, Appadurai (2008 [1986],
p. 36-37) deixa pistas sobre o papel dos signos em eventos coletivos ao introduzir o conceito
de “torneio de valor”, eventos periddicos culturalmente definidos cuja participagdo “tende a ser
simultaneamente um privilégio daqueles que estdo no poder e um instrumento de disputa de
status entre eles”. Para 0s atores que acorrem a esses torneios, o que esta em pauta “ndo ¢ apenas
0 status, a posicao, a fama ou a reputagéo dos atores, mas a disposic¢ao dos principais emblemas
de valor da sociedade em questdo”.

A partir desse aporte, é possivel destacar que os demodays sdo eles préprios
dispositivos de disputa sobre o que tem valor para certos grupos sociais. Cumpre enfatizar que,
comumente, nesses eventos, como é o caso da InovAtiva/Sebrae (cf. capitulo 3), sdo
distribuidos prémios sob a forma de titulos (na forma de “destaque da rodada”, “vencedor da
edicdo” etc.), troféus, medalhas, certificados, publicagdes em veiculos de comunicag¢do
especializados, dentre outros. Esses emblemas sdo interpretados pelos empreendedores como
incrementais as suas reputacGes e ao valor potencial de suas startups. Nao sem razdo, 0s
prémios recebidos sdo sempre mencionados ao final dos pitches que os empreendedores
proferem ao longo da sua trajetdria de prospeccao por capital. Em suma, promover demodays
diz respeito ndo sO a prestacdo de servicos de matching, mas a distribuicdo de credenciais

informais.

114 Em termos sumarios, o kula é um sistema de circulacdo de objetos de valor ndo monetario, como braceletes e
colares ornamentados, normalmente realizado por homens de posses, na costa da Nova Guiné. Descrito por
Malinowski (1922), fez-se um dos marcos fundadores da teoria antropoldgica e tem sido revisitado sob diferentes
prismas desde a sua publicacéo.
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Encontramos um exemplo esclarecedor e contemporaneo dessa dinamica na
interpretagdo de Picango (2018) sobre a Expo HSM Management, uma exposi¢do de
tecnologias de gestdo corporativa. A autora observa gque esse € um espaco em que se valoram
as modas gerenciais, ja que a empresa organizadora do evento nao almeja promover trocas sob
a forma do consumo imediato das tecnologias promovidas, mas se estabelecer como uma
qualificadora e consagradora dos produtos e servicos ali apresentados. A longevidade e
periodicidade de alguns eventos corporativos, como € o caso da Expo HSM, e de alguns eventos
de startups, como € o caso do CASE, indicam que a distribuicdo de emblemas é uma atividade
que cativa tanto as editoras de livros de gestdo quanto os empreendedores de startups.

Nessa linha e se ¢ verdadeiro que “os signos sdo, eles mesmos, capazes de render lucros
se forem manipulados apropriadamente” (Appadurai, 2008 [1986], p. 71), convém considerar
gue a mobilizacéo de signos observada nos demodays também desempenha o papel de fomentar
0 recrutamento de novos interessados no tema. Quando entendemos os demodays como espacos
que engajam os individuos em torno de disputas por signos de mérito, podemos ver mais
claramente que figurar em listas de “startups mais promissoras do ano”, estampar uma matéria
no jornal Valor Econémico, ou ser selecionado para representar o Brasil em uma missdo na
india, como vimos em alguns dos casos apresentados nesta tese, sdo0 marcas de distingdo
perseguidas pelos que consideram alocar o seu trabalho, inteligéncia, tempo e recursos na
empresa capitalista.

Animar individuos a colocarem a sua capacidade produtiva, a sua “imaginagdo” sobre
o futuro, para usar um termo consagrado por Beckert (2013), a servico da criacao de firmas que
podem ser tornar novos ativos financeiros a performar em portfélios de investimento, exige
coordenacdo. Nesse intento, promover eventos sistematicos € uma atividade valiosa aos
gestores de fundos de risco, corporacdes e demais organizactes de capital, ja que eles contam
com a triagem, selecdo e valoracdo de projetos incipientes para garantir um fluxo continuo de
boas candidaturas na ponta final do processo de mercantilizagéo.

O fendbmeno da criacdo de aceleradoras por empresas de setores ricos da economia,
como bancos e seguradoras, € um dos sinais mais relevantes desse interesse. A adocdo de
dispositivos especificos, até ha pouco encontrados apenas nas aceleradoras internacionais, por
parte de organizacGes académicas, como a Fapesp e a USP, e de organizagdes de capacitacao
para o trabalho, como o Sebrae, é outro indicativo da importancia desse tipo de servigo aos
gestores de capital. As parcerias entre aceleradoras de negdcios de impacto social (como
Artemisia), escolas de negdcios (como Fundagdo Getulio Vargas) e fundacdes ligadas a grandes

gestores de capital (como Fundagédo Lemann e Fundacao Via Varejo) séo outro sinal importante
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de que o avanco do empreendedorismo, enquanto um programa de acgao coletivo, conta com a
atuacdo de aceleradoras promotoras de torneios de valor. A rapida expansdo de aceleradoras
dedicadas ao “empoderamento” de mulheres por meio do empreendedorismo e do
protagonismo corporativo, como é o caso da Rede Mulher Empreendedora, analisada por Garcia
(2023), também indica que as aceleradoras tém produzido sentidos caros a grupos
historicamente segregados nas empresas.

As trocas coordenadas pelas aceleradoras dizem respeito, ainda, a producdo de uma
clientela valiosa as corporacdes de tecnologia. Ao longo do processo de desenvolvimento das
startups, os empreendedores precisam decidir, por exemplo, em qual servigo de armazenamento
na nuvem alocar os seus dados, indexar os seus aplicativos, realizar aniincios publicitarios, gerir
trocas de mensagens, autenticar identidades, dentre outras operacdes. Nesse sentido, animar o
empreendedorismo é fomentar um mercado atualmente concentrado nas chamadas big techs
(Alphabet/Google, Amazon, Apple, Meta, Microsoft). Ora, essas decisdes ndo sdo tomadas
apenas a partir de informacdes que fluem livremente pelas redes. As aceleradoras coordenam
parte desse fluxo quando convidam certos mentores, organizam missdes internacionais que
contam com determinados interlocutores, escalam palestrantes especificos para tratar dos temas
que abordam em seus cursos.

Nosso material empirico sugere que parcela importante da confianca relativa ao
estabelecimento de lacos entre os agentes é produzida nos espacos e nas atividades promovidos
pelas aceleradoras. As aceleradoras influenciam a alocacdo de recursos de empresas em
crescimento. N&o é sem razdo que as big tech mantém relacdes proximas com as aceleradoras,
patrocinando eventos, enviando representantes ‘“‘evangelizadores” para palestrarem em seus
espacos. Um dos dispositivos mais relevantes nesse intento é o formato de premiacdo de
startups adotado por algumas aceleradoras. Comumente, o prémio inclui a gratuidade, por certo
periodo, de servigos prestados pelas big techs. A oferta de gratuidade € uma forma conhecida
de atrair novos clientes e, no caso das startups, conta com a constru¢cdo de uma dependéncia
relativa a arquitetura de infraestruturas organizacionais (dados, redes de comunicagéo etc.) que,
uma vez edificada tende a se manter, ja que “migrar” de prestador (da AWS para a Google

Cloud, por exemplo) pode ser custoso e implicar riscos.
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5.5 Quanto vale uma startup? Como empreendedores e investidores resolvem os seus

dilemas de valor em espacos privativos

Os relatos dos empreendedores experientes apresentados nas duas primeiras se¢des
s80 preciosas representacOes narrativas do que se passou nas trajetorias desses atores. Analisa-
los, por isso mesmo, requer atentar ao viés do modo como eles organizam os seus discursos.
Ocorre que observar presencialmente as interacdes entre empreendedores avancados e
investidores realizadas em espacos privativos é uma tarefa dificil, porque depende de acesso
privilegiado a esses locais e porque envolve informacdes sensiveis das quais os departamentos
juridicos envolvidos raramente estdo dispostos a abrir mdo em beneficio da documentacéao
cientifica. Em Entrepreneur meets investor, Muniesa et al. (2017) encontram uma solucéo
viavel para o problema do acesso a interacfes desse tipo ao se debrucar sobre o marcante
documentario Nicht ohne Risiko (Nothing Ventured) realizado, em 2004, por Harun Farocki'?®.
Nele, o artista instala suas cameras em uma empresa de venture capital alema que negocia o
aporte em uma startup de engenharia da mesma nacionalidade que produz sensores para a
industria automotiva. Embora o documentario também seja uma representacdo do que se passa
nesses espacos, ele serd util para fazer avancar nossa reflexdo sobre como a conexdo entre a
dindmica temporal e a valoracdo de startups transcorre a portas fechadas.

Na cena inicial do documentario, dois empreendedores retiram papéis de suas pastas
de couro e se ajeitam em suas cadeiras, enquanto dois investidores entram apressados na sala.
Sem hesitar, um dos investidores se senta a cabeceira da mesa, faz um som tipico de quem
limpa a garganta e diz: “Vamos 14, o tempo ¢ curto!”. Um dos investidores realiza a leitura da
minuta do contrato. Quando termina, um dos empreendedores revela que “gostaria de retroceder
um pouco”, dizendo: “eu ndo queria tematizar logo no inicio, mas ficamos decepcionados com
aproposta”. A cena reforga dois aspectos sobre 0s quais ja tratamos. O primeiro, mais abordado
pelos neoinstitucionalistas (tal qual discutimos no capitulo 2), refere-se a institucionalizacdo de
balizas de negociacéo na forma de regras e normas que refletem e produzem prioridades sobre
o valor do bem em tela (a startup): h& uma minuta de contrato que pretende condicionar a ag&o.
O segundo aspecto, mais caro as lentes interacionistas, diz respeito as negocia¢fes comerciais
em copresenca, que supdem quadros previamente definidos. Elas se desenvolvem segundo

bases socialmente estabelecidas que condicionam o modo como 0s atores Se apresentam em

115 O artista possui um extenso acervo de obras sobre o trabalho e o capitalismo. Cf.
https://www.harunfarocki.de/home.html. ~ Parte  delas foi exposta no Brasil em 2019. Cf.
https://ims.com.br/exposicao/harun-farocki-quem-e-responsavel-ims-paulista/. Ultimo acesso: 15 dez. 2023.
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cada situacdo (Goffman, 1976), e, longe de enrijecidas, essas bases evoluem cena a cena
segundo o ritmo e o curso das interacfes. Seguindo essa linha, vemos que, na cena inicial da
negociacdo, os ofertantes de capital tém pressa em fechar o acordo previsto na minuta de
contrato, enquanto os demandantes preferem “retroceder” e barganhar. A minuta perde, entéo,
sentido pratico, pois ndo é capaz de impor 0s seus termos.

Na cena seguinte, os investidores solicitam 34% de participagdo societaria na startup,
mas o0s empreendedores entendem que a porcentagem requerida € excessiva e que 0S
investidores desconsideram o que a startup realizou até 0 momento. “Temos uma tecnologia ja
patenteada e ainda um galpédo que vale um milhdo de euros. Essa é uma grande contribuicdo da

'9’

nossa parte!”, diz o empreendedor que, entdo, pergunta aos potenciais investidores: “vocés
estdo vendo essa contribui¢do? Ou somos como uma startup que ¢ s6 um monte de papel?” O

investidor sorri e calmamente responde:

N&o vamos ver o valor real do armazém ou o valor do que ha no armazém para
chegar ao valor da oferta, sendo a nossa proposta seria outra. O que fazemos ¢
olhar para o futuro e imaginar: ‘qual sera a situacdo da empresa amanha?’.
Consideramos as nossas expectativas de rendimento para calcular o valor real. O
armazém nédo importa.

Aqui se encontram disputas de valoracdo relativas a dindmica temporal similares
aquelas que marcam a trajetéria dos empreendedores Cleber e Gustavo. Recordemos que 0
primeiro investidor que Cleber encontra em uma aceleradora norte-americana lhe oferece US$
50 mil, valor que logo recusa, recebendo como tréplica: “vocé ndo tem nem o powerpoint [0
equivalente de uma ‘startup de papel’] e quer mais?”.

Gustavo também se viu as voltas com dilemas de valoracdo quando nota que o
investimento de R$ 480 mil ofertado por um banco, em troca de 6% de participacdo em sua
startup, ficaria abaixo do valor considerado no momento da entrada de seu primeiro sécio (que
havia investido R$ 2 milhdes em troca de 20% da empresa). Ele resolve o problema por meio
de um rearranjo informal: “chamei o meu socio e disse: ‘apesar de vocé ter pago mais caro do
que isso, quero que vocé entenda que a gente precisa desse dinheiro. Vamos fazer um round
[rodada de investimento] mais barato, um seed [investimento inicial] de verdade’”.

Em todas essas negociacOes, os significados em torno do que é o valor ndo séo
compartilhados consensualmente pelos atores porque as suas agdes sdo orientadas por marcos
temporais distintos. Para os empreendedores, trata-se de calcular aquilo que ja foi realizado:
anos de trabalho, tecnologias desenvolvidas, infraestruturas edificadas. Para eles, € preciso
computar o passado para se chegar ao valor de uma startup. Ja para os investidores, trata-se de

calcular o futuro. O que computam sdo as expectativas formadas em torno do sucesso que a
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firma pode vir a alcancar no futuro; e a firma ndo é, para eles, a tecnologia em si, tampouco o
trabalho empreendido ou o patriménio acumulado, mas 0s negdcios potenciais que gerara
adiante. Devido a essa valoracdo orientada ao futuro, Cleber estranha ver a sua startup ser
avaliada em “milhdes de dodlares” apos passar pela qualificagdo da aceleradora Plug and Play,
uma vez que ele “ndo tinha porra nenhuma, nao tinha nem empresa [formalmente constituida]”.
Em suma, enquanto investidores tém as suas ag0es ancoradas em “futuros imaginados”, os
empreendedores se fiam a materialidade da firma.

O que trava o acordo nas diversas situacdes aqui analisadas ndo sdo apenas as
preferéncias dos atores quanto a qualidade do que é trocado, tampouco a assimetria de
informac@es sobre o produto!!®. Quando entendemos o framing ndo apenas como “um artificio,
ou artefato, que condiciona a percep¢ao e a experiéncia” (Nunes, 2013, p. 151), mas como um
esquema cognitivo compartilhado que “organiza a experiéncia de valorag¢dao” (Bessy; Chauvin,
2013, p. 97), é possivel considerar que, embora almejem um acordo no presente, o frame futuro
determina a negociacdo, uma vez que os investidores tém preferéncia politica na atribuicdo de
valor. O desacordo, portanto, da-se em torno de “o que conta, “0 que possui valor” e “o que é
valorado” (Stark, 2009).

Na situacdo registrada por Farocki, os empreendedores seguem insistindo que a
participacdo societaria requerida pelos investidores € muito elevada. Os investidores esclarecem
que estdo tomando em conta a possibilidade do fracasso da firma nascente. Ao que um dos
empreendedores reage: “mas ha chance de tudo correr bem”. O investidor logo responde:
“Claro, mas vocé sabe quantos investimentos ja correram mal ainda que sempre tenhamos
pensado que correriam bem?”. Nesse momento, S&0 escassos 0s sinais de que a negociacdo
alcancara um acordo. Estrategicamente, um dos empreendedores propde, entdo, uma pausa. A
pausa permite que a cena se desfaca por um momento. Os empreendedores sdo deixados a s6s
na sala, onde se servem de Coca-Cola e de bolachas. Com canetas vermelhas em méos, eles
logo comegam a rascunhar argumentos em seus papéis. Por sua vez, os investidores se recolhem
em uma sala vizinha, onde se reclinam em poltronas enquanto ouvem musica classica e fumam
cachimbos. Um deles diz ser necessario “mostrar que as condigdes sdo justas e pronto”, 0 que
seu colega ratifica: “That’s it! Sendo, desistimos!”. Ao retornarem a reunido, na tentativa de
alcangar um acordo, os empreendedores introduzem um novo elemento ao drama ao revelar o

seguinte.

116 Assimetria é observada quando um dos lados da transacdo ndo conta com informagfes importantes para a
tomada de decis@o. O mercado de bens usados é um exemplo cléssico de assimetria de informagdes entre
compradores e vendedores. Cf. Akerlof (1970).
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J4 temos uma industria de automdveis interessada no nosso produto, seriam
milhares de veiculos pesados produzidos. Jean-Pierre visitou nossa empresa e se
interessou. Pode ser que nos nos tornemos um fornecedor exclusivo dele, pode ser
que ele queira comprar a empresa, pode ser muita coisa!

Nesse ponto, o empreendedor reenquadra a sua percepcao sobre o que tem valor na
transacdo, passando a considerar o futuro; e o faz sem recorrer ao calculo duro, mas a uma
narrativa sobre resultados provaveis. Essa narrativa conta inclusive com uma personagem, Jean-
Pierre, que encarna o sucesso. Note-se que a escolha de um nome préprio tipicamente francés,
sugere, de forma implicita, que uma industria automobilistica francesa esta interessada na
startup. Alem de inserir um senso de urgéncia que tende a incentivar um incremento da oferta
dos investidores, a informagao sobre uma possivel internacionalizagdo da firma é lancada no ar
da pequena sala de reunido e vai repousar sobre a mesa juntamente com as pequenas garrafas
de Coca-Cola, signos de um mundo globalizado em uma Alemanha em franca modernizacéo
industrial.

Como nas boas narrativas, aqui a personagem apenas sugere o desfecho, deixando para
0 receptor da histdria a tarefa de interpretar o que se passara com a firma. Se é verdadeiro que
a defini¢do consensual da realidade se refere a incorporacao de signos caros a plateia (Goffman,
1976), nessa cena, 0 empreendedor busca se alinhar as expectativas de expansdo global que as
empresas de venture capital tanto almejam como destino das firmas que apoiam. Aqui, a
sugestdo de uma internacionalizacéo iminente funciona de forma similar a sinalizacéo acionada
por Gustavo, quando ele anuncia, durante uma reunido com um potencial investidor, que “ia
fazer uma rodada internacional”, e & realizada por Cleber, quando ele joga com a informacao
de que uma corporagdo chinesa estuda um investimento vultoso em sua startup porque “a
América Latina é um espaco que eles querem”.

Na cena seguinte, os investidores se mantém inexpressivos até que um deles dispara:
“claro, mas, se eles [a industria de automoveis de Jean Pierre] querem comprar [a startup], que
fagcam uma proposta. Nao vamos pensar nisso por enquanto.” Assim, 0 investidor reintroduz a
possibilidade de ruptura da busca pelo alinhamento necessario ao acordo — seja porque 0
empreendedor mal interpretou suas expectativas, seja porque é suficientemente habil para
dissimular seu contentamento com 0s acenos presentes na narrativa do empreendedor quanto a
possivel internacionalizacdo da startup. Diante do impasse, 0 empreendedor solicita uma nova
pausa. Ao retornarem, finalmente, os empreendedores cedem, e 0 acordo é alcangado. A musica
classica e os cachimbos dos investidores terminam por prevalecer sobre os refrigerantes e as
bolachas dos empreendedores. Considerados os desencontros interacionais dessa situacao,

parece justificada a “visdo como que tragica da interacdo” que Velho (2008, p. 147) reconhece
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em Goffman, uma vez que, aqui, os discursos e as a¢des sdo marcados por tensdes e falsas
percepgoes.

Os dilemas de valoracao de startups destacados a partir da referéncia a uma situacéo
de negociacdo a portas fechadas corroboram o argumento de que as startups sdo objetos cuja
valoracdo é caracterizada pelo timing das negociagfes. Vimos que esquemas cognitivos
distintos organizam o modo como investidores e empreendedores valoram e que, para
alcancarem o acordo, esses agentes precisam encontrar, ao longo da interacdo, um
compartilhamento minimo de significados sobre 0 que conta na atribuicéo de valor.

Se é verdadeiro que valorar startups ndo diz respeito a decisdes Unicas e individuais
baseadas em sistemas de classificagdes padronizados, como acontece nos mercados de
commodities, convém aproximar essa reflexdo da ideia de que a formacdo de padrBes que
estabelecem o que é bom e o que é ruim acontece no interior dos grupos sociais. Com efeito,
um ator que se lanca as incertezas de mercado toma decisdes em relacdo aos demais atores
(Muniesa et al., 2017). Essa dimensdo relacional é central, por exemplo, em mercados de
“singularidades”, nos quais os atributos estéticos dos bens ganham prevaléncia. Para Karpik
(2010), os bens considerados singulares, como certos vinhos e obras de arte, dependem de sua
capacidade de mobilizacdo de “julgamentos” que os interpretem. Os julgamentos s&o
construidos no proprio mercado e nele circulam sob a forma de praticas, interpretacdes e
reflexividades voltadas a qualificacdo dos bens cuja qualidade ndo é Obvia. Sdo esses
julgamentos que, ainda segundo esse autor, vao conformar as preferéncias sobre tais produtos.

Tal qual Karpik (2010), estamos, ao observar as startups, diante de objetos
considerados singulares e que dependem de interpretacfes que sao construidas e difundidas no
préprio mercado. Assim, os produtos e 0s servi¢os desenvolvidos pelas startups ndo precisam
apenas amadurecer até atingir certo ponto de desenvolvimento, eles precisam mobilizar
julgamentos que os interpretem como promissores. A partir dessa ideia, os dispositivos capazes
de apresentar as startups enquanto objetos promissores, tal como os discursos, séo altamente
relevantes. A producdo de narrativas a respeito das firmas que lidam com bigdata, machine
learning, inteligéncia artificial e tantas outras tecnologias que impulsionam as ondas de animo
dos investidores passa por interpretacdes a respeito dessas “promessas”. O julgamento a
respeito da qualidade das startups que lidam com inteligéncia artificial, por exemplo, mudou
bastante entre 2022 e 2023 devido a difusdo, no mercado, da ideia de que Sservigos como o
ChatGPT, desenvolvido pela OpenAl, serdo amplamente adotados pelos consumidores,
especialmente aqueles corporativos. No caso das startups, o que € julgado ndo é exatamente 0

bem, mas a forma como ele representa um “futuro imaginado” (Beckert, 2016). Como vimos,
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trata-se de representacfes que, ao articularem dados em historias, produzem futuros (Beckert;
Bronk, 2018; Beckert, 2016). Em outras palavras, é no mercado de startups que se constroem
as promessas de sucesso em torno de empresas de inteligéncia artificial, bigdata e tantas outras.

Contudo, essas promessas ndao contam com classificacdes de qualidade que possam ser
expressas em uma escala consensuada pelos atores e externa as situagcdes, como ocorre com 0S
ativos financeiros futuros que contam com ratings. Isso porque as inovagdes propostas pelas
startups sdo, por definigcdo, incertas, ndo existindo lastro histdrico para a construcdo de uma
classificacdo. Em geral, quando uma firma desponta como bem-sucedida, os investidores
interpretam que h& um sinal de que o ramo em que ela atua sera efetivamente promissor. Ao
despontarem como empresas de rédpido crescimento, Nubank e OpenAl, por exemplo,
ofereceram aos agentes do mercado de startups sinais de que firmas nascentes do setor
financeiro e de servicos de inteligéncia artificial podem ser promissoras. Esses sinais, porém,
n&o sédo capazes de conformar uma classificacdo consensuada como acontece com a cotacao de
contratos futuros de commodities. O que se observa é um animo por firmas atuantes em certos
ramos — e dai decorrem os frequentes receios de supervalorizacdo de certas firmas e das
consequentes “bolhas” de valor.

Ademais, selecionar e valorar 0 novo nao é uma atividade pontual, localizada apenas
na fase de qualificacdo do objeto, mas um processo que, no nivel mais amplo, refere-se a
mercantilizagdo dos projetos dos empreendedores. Ao refletir sobre o modo como os bens se
tornam produtos, Kopytoff (2008 [1986]) entende que, no processo de mercantilizacéo,
encontra-se uma série de operacOes e acOes que desfazem a ligacdo do objeto com o seu
produtor, permitindo, assim, a sua circulagdo nos mercados. Em didlogo com Kopytoff (Ibid.),
Appadurai (2008 [1986]) vai enriquecer essa perspectiva processual. Ao ter em mente as Bolsas
em que se transacionam commodities, 0 autor aponta que, nos mercados futuros, “trocam-se
emblemas de valor que s6 podem ser transformados em outros meios por uma complexa série
de etapas em circunstancias inusuais” (Ibid., p. 70).

Quando reconheci, ao longo desta tese, a transformacgéo de projetos de startups em
ativos financeiros levada a termo nas aceleradoras, tratei justamente de documentar as
operacgdes apontadas por esses dois autores. Embora a tese tenha focalizado a qualificagdo para
0 primeiro encontro entre empreendedores e investidores, vimos, por meio da descricdo das
trajetdrias de startups em fases avancadas, que os empreendedores seguem buscando capital,
seguem acumulando investidores e seguem se qualificando. Ao longo do processo de
desenvolvimento da firma, a qualificacdo das startups se reconfigura de modo a promover 0s

encontros adequados e por meio dos dispositivos afeitos a cada fase. Quando “ganham
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musculatura”, como disse 0 empreendedor Cleber, as startups se qualificam para negociar com
empresas de venture capital, corporacdes, dentre outras. Nesse ponto, vale apontar que algumas
aceleradoras ofertam programas especificamente voltados para startups que se encontram em
fases mais avancadas — sob diferentes denominagdes, como growth'!’ e scale-up'*® — que
recolocam os significados das startups, alinhando-os aos principios que regem 0s agentes em
questdo. Ao entender que ndo ha um exato compartilhamento de crengas e de valores por todos
os atores do mercado de startups em todas as fases de construcdo do valor, mas um sistema de
significados correspondente as fases do processo de crescimento das firmas, localizo na
trocabilidade futura desse bem o seu traco social distintivo, e nas aceleradoras o trabalho de
promové-la.

Em suma, neste capitulo, vimos que a dinamica temporal do matching entre
empreendedores e investidores também organiza as praticas das startups que se encontram em
fases avancgadas de desenvolvimento. Notamos que a duracdo das parcerias pode levar os
agentes a cuidadosa pesquisa pela reputacdo dos candidatos; que os empreendedores buscam
manter multiplas ofertas simultaneamente, de modo a sinalizar aos investidores que apressem
e incrementem o valor de suas ofertas; e que os eventos demodays marcam, mesmo se
informalmente, o inicio das ofertas de investimento, operando como um dispositivo de
coordenacao do mercado e, ainda, de distribuicao de signos de valor. Ademais, observamos que
o dilema do valor se instala nas negociacdes entre os empreendedores e investidores porque
distintos frames orientam as suas a¢fes — enquanto aos investidores importa computar o futuro
e 0S Seus riscos intrinsecos, aos empreendedores convém, muitas vezes, contabilizar o passado,
ou seja, a materialidade do que ja realizaram. Por fim, vimos que o caréater singular das startups
requer ndo apenas que elas, enquanto ativos, sejam valoradas pelos investidores, mas que 0s
futuros que propdem (inteligéncia artificial etc.) sejam julgados no mercado. A dificuldade de
classificar essas propostas evidencia a diferenca entre as startups e os ativos financeiros futuros
classificados em ratings.

Na Figura 24, resumo 0 modo como vejo o mercado de startups e indico os principais
elementos que o caracterizam, tais quais discutidos nesta tese. No ponto 1 (a esquerda), vemos
0 empreendedor, que, para desenvolver o seu projeto, precisa de capital inicial. Para encontrar

investidores-anjo, os empreendedores recorrem a aceleradoras (ponto 2). As aceleradoras,

117 por exemplo, o disponibilizado pela aceleradora Endeavor. Cf. https://endeavor.org.br/scaleup/. Ultimo acesso:
1 set. 2023.

118 por exemplo, o disponibilizado pela aceleradora Google For Startups. Cf. https://startup.google.com/intl/pt-
BR_ALL/programs/growth-academy. Ultimo acesso: 1 set. 2023.


https://endeavor.org.br/scaleup/
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porém, ndo sdo meras pontes para o contato entre empreendedores e investidores-anjo. Como
vemos no ponto A, elas atuam para tornar atrativos os projetos que acolhem, treinando os
empreendedores a discursarem de modo a atender as expectativas dos investidores. Quando 0s
projetos tratam de tecnologias inovadoras, como aquelas acolhidas no Programa PIPE, as
aceleradoras promovem um atrito criativo que visa moldar tais tecnologias segundo as
expectativas dos consumidores, de modo a demonstrar aos futuros investidores privados que
aquelas tecnologias ganharam a forma de produtos/servigos/processos de interesse concreto dos
consumidores.

No ponto B, vemos que as aceleradoras promovem o encontro entre empreendedores
e investidores por meio de demodays que operam como torneios de valor ao distribuirem
emblemas de mérito, como prémios para startups promissoras, que podem modificar as chances
de matching e a atribuicdo de valor. Nesse ponto, a firma ainda em construcdo passa a ser
ofertada em um mercado enquanto um ativo financeiro. No ponto C, vemos que as firmas
imaginadas ganham concretude em discursos e modelos visuais especificos (pitches e Canvas).
Até esse momento, a reunido de agentes em torno de uma startup ocorre com base nos sinais
de que ela sera bem-sucedida junto aos consumidores. O teste cabal, porém, como se vé no
ponto D, ocorre quando a firma passa a ofertar, de fato, seus produtos/servigos/processos aos
consumidores-alvo. Como se vé no ponto E, os rendimentos dos investidores iniciais podem
ser extraidos (o chamado exit do investimento) quando as empresas de venture capital aportam
capital substancioso — com base na analise dos dados de desempenho das firmas. Os
investidores iniciais que ndo executam a saida da sociedade e permanecem vinculados as
startups apostam, tal como as empresas de venture capital, na continuidade do desempenho
positivo da startup e na entrada de novo volume de capital, em geral proveniente de corporacfes

que adquirem a startup ou da oferta publica das a¢6es da firma em Bolsa de valores (ponto 5).
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Figura 24 — Quadro-resumo do mercado de startups
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Capitulo 6

Por uma sociologia da intermediacéo de expectativas em torno a captura de valor,
pensando conclusivamente

Nesta tese, busquei explicar como empreendedores de startups a procura de capital e
investidores de risco que buscam oportunidades de negdcios se encontram. Para tal, fiz o
seguinte percurso com os seguintes achados.

Iniciei a reflexdo a partir dos amplos e variados significados émicos do
empreendedorismo, de modo a especificar o tipo de atividade empreendedora e a delinear o tipo
de firma em investigagdo. No capitulo 1, servi-me de estudos que documentam como, em
muitas situacdes, a atividade empreendedora é significada pelos atores enquanto uma empresa
subsumida a légica do ganhar a vida, do privado e do domestico. Vimos que, inicialmente, a
sociologia buscou enquadrar esse tipo de atividade no marco analitico da atividade assalariada,
funcional, duradoura, regular, tipica e formal; na impossibilidade de fazé-lo, categorizou-as
como “marginais”, “disfuncionais”, “desviantes”, “atipicas”, “informais” e similares. Cedo,
porém, a antropologia do trabalho urbano trouxe evidéncias para sustentar a ideia oposta, de
gue os processos e significados construidos no cotidiano das casas, comunidades e cidades estdo
integrados a0 movimento de modernizacdo do capitalismo brasileiro. O tema ganhou nova
roupagem, nos anos 2000, na esteira do debate sobre a individualizacdo do trabalho. Nesse
momento, ganha forca a ideia de que a atividade empreendedora contaria com as suas proprias
formas de organizacao, representacdo e subjetivacdo, passando a ser observada ndo apenas
como relativa aos mais pobres, mas também aos trabalhadores qualificados, ambos
“empreendedores de si”. Ao privilegiar a agéncia daqueles que buscam ganhar a vida, nessa
literatura, a formacéo da firma e a construgéo de suas qualidades restam pouco examinadas.

Ja quando se trata do empreendedorismo relativo a formacéo de firmas, a literatura
concentra-se nas estruturas sociais que favorecem a producdo de inovacdes e a mitigacdo dos
riscos envolvidos. Em uma primeira frente, encontram-se os estudos dedicados as estruturas
institucionais — como o sdo as leis e 0s programas capazes de aumentar a competitividade das
empresas (incluindo os de investimento) — em que se d&o as relagdes caras ao desenvolvimento
econdmico. Em uma segunda frente, os lagos interpessoais sdo apontados como 0 mais
importante mecanismo de articulagdo do encontro entre empreendedores e investidores.
Sistemas de inovacdo, ecossistemas empreendedores e redes sociais de firmas hich-tech sdo
algumas das nogOes vastamente acionadas pelos pesquisadores. Aqui, a associagdo entre

startups e a noc¢do de inovacdo é clara — e justificada segundo os interesses de pesquisa desses
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campos —, mas pouco promissora em termos de proporcionar novos achados em um terreno ja
bastante explorado.

Ao me voltar ao que os agentes efetivamente fazem, verifiquei que os empreendedores
se empenham em qualificar os seus projetos elaborando modelos de negdcios convincentes e
discursos persuasivos que visam atrair investidores de capital de risco. A0 mesmo passo,
constatei que as startups que mais captaram venture capital nos dltimos anos no Brasil pouco
se parecem com aquelas descritas nos estudos interessados nas politicas de CT&al, estando mais
dedicadas a digitalizacdo de servicos hd muito conhecidos, como os bancarios, do que a
inovacdo tecnoldgica. Assim, busquei desassociar startups e firmas de inovacdo em CT&l,
aproximando-as do que realmente importa a empreendedores e investidores: criar e reconhecer
firmas que possam, enquanto objetos econdmicos em si, produzir rendimentos no futuro.

Longe de trivial, o0 encontro entre esses dois agentes requer uma coordena¢do mercantil
ainda pouco explorada na literatura. Ao constatar o afluxo de empreendedores as aceleradoras
e inspirado pelos avancos alcancados pelos estudos que se debrugaram sobre o mercado de
trabalho para compreender os servicos de intermediacdo operados por empresas especializadas,
caracterizei as startups ndo enquanto firmas tecnoldgicas, mas como projetos ancorados em
expectativas de valor que circulam em um mercado sob a forma de ativos financeiros.

Passei, entdo, a observar as startups a partir das lentes da sociologia dos mercados,
entendendo que essas firmas competem entre si para ocupar um lugar nos portfélios de
investidores. Como elas ainda ndo apresentam elementos suficientes para que as incertezas
inerentes ao seu desenvolvimento sejam convertidas em riscos mediante o calculo econémico,
as formas de apresentagé@o dos projetos ocupam lugar especial na troca. Nesse sentido, apontei
o valor heuristico de abordar as aceleradoras enquanto intermediadores que qualificam
empreendedores com vistas a produzir as condutas capazes de tornar o objeto “projeto
empreendedor” em um “objeto de investimento”.

Entretanto, entender o encontro entre empreendedores e investidores ndo é possivel se
nos limitarmos aos demandantes e ofertantes de capital. Ha que ter em conta o quadro
institucional em que ele ocorre. Por isso mesmo, tratei, no capitulo 2, de apresentar um
panorama das instituicdes que importam ao encontro daqueles atores. A partir de uma
perspectiva neoinstitucionalista, interessada no exame do conjunto de regras e significados
compartilhados que orientam as relagbes sociais, servi-me da nogdo de “governanca
corporativa” para encarnar nessas instituicdes os principais atores envolvidos com o
desenvolvimento de startups, concentrando-me nas praticas relativas as estruturas de

propriedade, de investimento e de trabalho. Por meio de exemplos e da revisdo dos debates
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tedricos pertinentes, foi possivel reconhecer que um nimero relevante de atores ocupa posices
em que as préaticas sdo pouco institucionalizadas, permitindo que uma multiplicidade de acbes
peculiares tenha lugar naquelas estruturas.

Conhecidos os atores e as instituicdes do mercado de startups, passei, no capitulo 3, a
me concentrar sobre o que acontece no interior de uma aceleradora de startups. Para tal,
acompanhei as atividades de empreendedores iniciantes que, apds frequentarem um curso de
qualificacdo, tém a tarefa de elaborar uma apresentacao para uma plateia de investidores-anjo.
A confeccdo de tais apresentacdes € pautada nos elementos que, aos olhos dos mentores da
aceleradora, séo capazes de aumentar as chances dessas startups alcangarem um acordo de
investimento. Vimos que os ajustes sugeridos pelos mentores ndo se referem as tecnologias
desenvolvidas, mas as formas de apresentacdo. Os atores se concentram no aprimoramento dos
pitches, exposicdes orais com duragdo de cinco minutos e apoiadas pela projecdo de slides, para
tornarem os projetos criveis e promissores aos investidores. Vimos que é a enunciagdo de uma
futura valorizagdo das firmas que cativa os investidores, de modo que € sobre esse ponto que
0s mentores se detém. Eles orientam os empreendedores a evidenciarem que o mercado ao qual
se dirigem é grande. Nesse sentido, destaquei as adaptacGes promovidas pelo empreendedor de
uma startup que, apesar de operar h& quatro dias e de ter apenas um cliente, proclamava se
dirigir a um segmento de mercado rico.

Ao observar os trabalhos desempenhados na aceleradora e ao documentar a trajetoria
de startup que experimentou tal qualificacdo anos atrds, argumentei que os pitches sdo
dispositivos de construcao da verdade que comp&em o arranjo sociotécnico em que também se
encontram atores, instituicdes econémicas e outros dispositivos que permitem que as startups
sejam financiadas. Demonstrei que os pitches pretendem conferir legitimidade calculativa aos
futuros projetados pelas startups, de modo que os qualificadores da aceleradora orientam a
adocdo de um Iéxico econdmico que preza pela quantificacdo em um contexto em que a caréncia
de dados caros a constru¢ao de projecdes € clara. As projecdes de “mercado total”, “mercado
alvo” e “mercado acessivel” sao exemplares nesse sentido. As orientagdes de adogao de graficos
que apresentem projecfes de faturamento e numero de clientes em curvas ascendentes,
corrobora a ideia de que a construcdo da qualidade de uma startup passa pelo pitch. A partir do
exame da mobilizacdo de tal dispositivo, foi possivel afirmar que as aceleradoras sao
intermediadores que alinham as expectativas de ofertantes e demandantes de capital, ou seja,
sdo matchmakers.

No capitulo 4, passei a observar como uma aceleradora abrigada em uma fundagéo

publica de carater cientifico qualifica startups que desenvolvem produtos e servigos baseados
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nas pesquisas académicas de seus empreendedores. Apesar desse carater cientifico e de os
empreendedores lidarem com inovac0es ratificadas por seus pares da academia, aqui também é
um dispositivo de mercado que molda as condutas. Os trabalhos na aceleradora se concentram
sobre o Canvas, um esquema visual que se presta a estruturacdo de negocios empreendedores.
Por meio da exposi¢do de como os empreendedores conceberam tais esquemas antes e depois
do processo de qualificacdo, pudemos verificar que eles sdo orientados a identificar os
segmentos de consumidores suficientemente interessantes e a testar a adesdo destes as
tecnologias desenvolvidas por suas startups. A dissonancia entre as expectativas dos
empreendedores quanto a aplicacdo das tecnologias que desenvolvem e a expectativa dos
consumidores é o elemento-chave do processo de mercantilizagdo de startups inovativas, pois
é a partir dela que os empreendedores recriam os seus modelos de negocios e moldam as
tecnologias de acordo com os produtos/servigos/processos esperados pelos consumidores.
Nessa linha, as aceleradoras sdo uma das agentes a desempenhar uma recente mudanga no
mundo corporativo, qual seja, a construgdo de empresas “user oriented”, em lugar das
tradicionais “product oriented”.

Nesse sentido, argumentei que as aceleradoras sdo espacos de friccdo produtiva onde
os empreendedores exploram situagGes indeterminadas. Em vez de criar consenso sobre o que
tem valor, os agentes das aceleradoras exploram o confronto entre os critérios de valor
mobilizados pelos empreendedores (por exemplo, o carater inovativo de seus produtos) e 0s
critérios de valor acionados por consumidores potenciais. Afirmei, entdo, que pitches e Canvas
sdo dispositivos prescritos em manuais de empreendedorismo de grande difusdo que se
institucionalizam nas proprias aceleradoras, para estabelecer rotinas que interpelam principios
de valor. Conclui, assim, que tais dispositivos de qualificacdo produzem as startups que 0s
investidores esperam ver produzidas.

No capitulo 5, abordei as negociacdes travadas por empreendedores de startups em
fases avancadas de desenvolvimento com diversos investidores de venture capital, para tratar
de aspectos caros a dinamica temporal do matching entre esses agentes. Ficou claro que, apesar
de estarem a procura de capital, os empreendedores adiam o aceite e a recusa de ofertas de
investimento, de modo a acumularem ofertas. Argumentei que reter diversas ofertas ao mesmo
tempo é uma prética que objetiva produzir densidade em torno das startups, operando como um
sinal de qualidade que tende a aumentar os valores propostos pelos investidores. Explorei,
ainda, a ideia de que os eventos do tipo demoday marcam informalmente o inicio das ofertas de
investimento, operando como um dispositivo de coordenacdo mercantil que evita que os

investidores se lancem cedo demais a busca pelas startups mais promissoras da praca; ao
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mesmo tempo, previne que os empreendedores tenham de esperar demais por recursos que
poderiam desencadear a derrocada de seus projetos. Ademais, ao verificar que os demodays
concedem prémios utilizados pelos empreendedores no incremento de suas reputacées, propus
que as aceleradoras realizam torneios de valor, ou seja, buscam se estabelecer como
consagradoras das startups que sugerem aos investidores. A difusdo desse formato de evento
em espacos variados, tais como universidades e organiza¢cdes ndo governamentais, também
indica que as aceleradoras desempenham o papel de recrutar novos atores ao
empreendedorismo, assegurando o fluxo continuo de projetos de negdcios candidatos a se
tornarem ativos financeiros. Por fim, apresentei a ideia segundo a qual, uma vez que a
trocabilidade das startups se apoia fundamentalmente em dispositivos que representam a sua
capacidade de ganhar valor no futuro, os empreendedores que pretendem alcancar acordos de
investimento precisam desvincular os seus objetos do tempo presente.

Chegamos até aqui constatando que o papel das aceleradoras € irredutivel a resolucao
de problemas de assimetria de informac&o e de custos de transacdo; mas que essas organizacoes
produzem efeitos sobre a selecdo e a valoracdo dos projetos que acolhem ao mobilizarem
dispositivos caros a calculabilidade e a significacdo. A seguir, apresento o que vislumbro como
um horizonte para isso que estou chamando de uma sociologia da intermediagéo da troca de

expectativas em torno a captura de valor.

Por uma sociologia da intermediacdo de expectativas em torno a captura de valor

A luz dos achados cujo percurso de producdo resumidamente apresentei até aqui,
proponho que a construcao de novas firmas, quando abordada enquanto um processo relativo a
circulacdo mercantil de expectativas acerca do valor — que atribui novo estatuto analitico aos
intermediadores na captura de capital —, nos permite abrir uma promissora trilha a reflexao
sobre o desenvolvimento, tema caro a sociologia brasileira. Finalizarei explorando esse
argumento.

Sabemos que a teorizagdo marxiana sobre duas instituicdes fundamentais do
capitalismo, de um lado, a ordem hierarquica e planejada das empresas e, de outro, a ordem
aparentemente livre e espontanea dos mercados, foi marcante na reflexdo acerca do
desenvolvimento socioecondmico em paises em desvantagem tecnolégica, como o Brasil. Para
a chamada tradicdo desenvolvimentista, as economias latino-americanas conviria adquirir
“capacidades produtivas” para se desenvolver, ou seja, precisariam de que novas tecnologias e

organizacOes fossem empregadas na producdo. Nessa leitura, competiria especialmente ao
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Estado atuar para adquirir tais capacidades, promovendo &reas estratégicas, como a indudstria
moderna, uma vez que, de outro modo, a dindmica de livre mercado manteria as economias
subdesenvolvidas restritas aquelas atividades de baixa tecnologia (como as extrativistas, que ja
as caracterizavam). Aos governos de paises subdesenvolvidos caberia, portanto, identificar as
indUstrias que mantém conexdes multiplas e fortes com empresas de outros setores para, entéo,
promové-las, por meio de subsidios, regulamentaces, isen¢des e outros instrumentos, a fim de
impulsionar a economia de maneira ampla.

De fato, dos anos 1930 aos 1970, o Brasil teve o seu caminho para a industrializacao
promovido principalmente pelo Estado (Leopoldi, 2000), e ndo sem razdo a literatura do
periodo foi marcada pelo interesse nos problemas macrossociais do desenvolvimento.
Influenciado pela tradi¢do funcionalista e sua matriz dualista tradicional/moderno, o debate
sociologico tratou, de um lado, da modernizacdo da producao associando-a a possibilidade de
levar o pais a uma mudanca social; de outro, apontou que praticas nao capitalistas, tais como as
clientelistas, operavam como obstaculos a racionalizagdo dos processos produtivos e a
introducdo de novas tecnologias (Abramo; Montero, 1995). Cedo, contudo, questdes relativas
a marginalidade social passam a ser observadas como consequéncias estruturais de nosso
capitalismo tardio, incutindo nova complexidade a discussdo (Machado da Silva, 2018 [1971];
Nun, 1971 [1969]).

No que se refere as empresas, trabalhos classicos sobre o empresariado industrial
abordaram a acdo organizada, o processo de construcdo identitaria dos empresarios e o papel
desses grupos na definicdo da politica industrial brasileira, dentre outros aspectos (Cardoso,
1964; Martins, 1968). As empresas, porém, estiveram menos presentes nas discussdes que se
deram nos anos seguintes, ainda marcadas pela influéncia da teoria marxiana e pelo consequente
interesse pelas classes trabalhadoras entre os pesquisadores (Kirschner, 2006). Nos anos 1980,
em um contexto de altas taxas de inflacdo, observou-se que as empresas brasileiras tinham baixa
propensdo a investir em inovacdes tecnoldgicas e equipamentos, estando mais interessadas em
assegurar a liquidez de seus ativos (Quadros et al., 2001; Arbix; Zilbovicius; Abramovay,
2001). Essa constatacdo leva o tema da modernizacdo a emergir mais uma vez, porem em outra
leitura. A modernizacdo ndo é mais encarada como uma chave para a mudancga social no pais,
mas como um meio de adequacdo ao novo padréo “pds-fordista” de producao, no qual destaca-
se a necessidade de flexibilizar a organizacao da producéo e os processos de trabalho (Ramalho,
2000). As andlises vdo, assim, atentar aos discursos empresariais que, nos anos 1990 e 2000,
mobilizam uma ideia de modernizacdo calcada em significados mais alinhados & busca pela

competitividade nos mercados e menos ao desenvolvimento da economia nacional (Rodrigues,



182

1998; Monteiro, 2004). Dentre os atores envolvidos com a modernizacdo, a sociologia brasileira
se debrugou sobre os grupos multinacionais, os setores técnicos, os trabalhadores e seus
sindicatos, o Estado, este central do desenvolvimento, e os empresarios, considerados, muitas
vezes, portadores das novas formas de organizacdo da producdo. Nesse conjunto de agentes, 0s
intermediadores permaneceram nobres desconhecidos.

As teorias voltadas a modernizagdo evidenciam o papel das empresas, especialmente
daquelas inovadoras nesse processo. Ocorre que tanto a construcdo de empresas quanto as
formas de inovar se transformaram. Quanto a inovacao, apesar dos discursos difundidos na
opinido puablica se darem em torno das ideias disruptivas de empreendedores geniais, 0
desenvolvimento de inovagGes pouco se assemelha a essa visdo schumpeteriana de individuos
espirituosos com tendéncia a assumir o risco. Mesmo na literatura neo-schumpeteriana, foi se
estabelecendo a ideia de que a inovagdo requer a acdo de multiplos atores, sejam eles
organizaces, sejam eles individuos. O papel dos operérios da Toyota no desenvolvimento de
inovagdes que, nos anos 1990-2000, levaram ao método Lean production é um exemplo nesse
sentido. Mais recentemente, a mudanca no papel dos gestores corporativos aponta no mesmo
sentido, estando esses profissionais, hoje, mais dedicados a colaboracdo e menos ao tradicional
papel de supervisdo (Zhang, 2020).

Quanto a construcdo de empresas, diferentemente dos empresarios do inicio do
capitalismo, que investiam principalmente 0s seus proprios recursos a espera de retornos
futuros, as empresas atuais dependem do capital excedente detido por investidores que lhes séo
externos (Fligstein; Goldstein, 2022). Ndo sem razéo, o funcionamento do mercado financeiro
avancou entre n6s. Em um mundo incerto, o dinheiro deixou de ser entendido apenas como um
meio de troca conveniente ou uma unidade contébil, tal qual propunham os economistas
neoclassicos, passando a ser compreendido como um meio que permite alterar a posicao
financeira daqueles que o detém. Nessa linha, o mercado financeiro ndo é apenas um
mecanismo para se fornecer dinheiro para investir, mas também um espaco para se ganhar
dinheiro a partir da diferenca entre as opinides quanto aos retornos de projetos de investimento.
Em outras palavras, uma vez que sdo as diferentes expectativas sobre o futuro o elemento a
mobilizar investidores do mercado financeiro, as divergéncias sobre o valor dos ativos
financeiros ndo sdo inconvenientes a troca, mas sim uma condi¢cdo para que alguns deles
alcancem rendimento. O “ruido” na troca de informag¢des € componente essencial desse
mercado, como demonstra Preda (2017). Em suma, o que move 0s atores que compram e
vendem € a “expectativa sobre o que os outros esperam’ que aconteca com 0s projetos de
investimentos (Chang, 2015, p. 140).
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Nessa linha, a coordenacdo de expectativas é uma atividade de primeira grandeza aos
olhos do sociodlogo. Por isso mesmo, busquei demonstrar que a evolucao das formas de investir
na empresa capitalista nascente passa, atualmente, nao apenas pelas redes sociais, tampouco
apenas pelos sistemas de inovacdo. Nosso conhecimento sobre esses arranjos e atores € farto;
entretanto, sabemos pouco sobre como 0s empreendedores constroem expectativas capazes de
atrair investidores de risco privados. Esta tese buscou tratar dessa lacuna, propondo uma
sociologia das organizacdes dedicadas a produzir as condi¢cdes para que objetos econdmicos
“ficcionais” circulem no mercado de ativos financeiros. Em outros termos, sugeri que atentar
aos intermediadores que constroem e moldam projetos de negdcios segundo as expectativas dos
agentes do mercado financeiro ¢ uma maneira fecunda de entender as atuais transformacées do
capitalismo.

Isso porque a construcdo de expectativas descrita nos capitulos anteriores ndo é uma
maneira exotica de produzir elucubragdes sobre o futuro. As aceleradoras que realizam tal
intermediacdo ancoram as expectativas que produzem em dispositivos, métodos e narrativas
legitimados por diferentes agentes mercantis, como empresas de capital de risco e corporacgdes,
e ainda por governos, escolas de negdcios, universidades e fundacdes de fomento a pesquisa. A
tese, assim, alinha-se as ideias mobilizadas na literatura sobre forecasting ao corroborar que “a
previsdo dificilmente é o resultado de uma predi¢do individual, mas o produto de processos
sociais de narragdo” (Suckert, 2022, p. 410). Como esse € um processo em que “os atores
precisam se coordenar para dar sentido a agdo em conjunto” (Tavory; Eliasoph, 2013, p. 908),
a imaginacdo projetiva que resulta em narrativas sobre 0 modo como um projeto de negécio
deve se desenvolver no futuro varia segundo as configuragdes sociais.

Esse é um aspecto que merece destaque. Como vimos em uma das frentes aqui
estudada, os projetos de negdcios calcados em novas tecnologias, comumente acolhidos por
aceleradoras de cunho cientifico que contam com suporte estatal, tal como o PIPE/Fapesp, sdo
desenvolvidos por meio do atrito entre as expectativas de empreendedores e as expectativas de
potenciais consumidores. Assim, evidencia-se que as aceleradoras cientificas sdo mais do que
integrantes de um sistema nacional de inovacgdo; elas operam uma espécie de “arena de
expectativas” na qual alinham expectativas inicialmente dissonantes sobre o futuro mercantil
de uma nova tecnologia (Bakker; Van Lente; Meeus, 2011). Com efeito, a literatura sobre
processos de inovacdo tem dado énfase as atividades de cooperacdo entre 0s agentes que
buscam se tornar competitivos nos mercados. Os achados desta pesquisa acerca do papel dos
intermediadores podem contribuir para esse debate ao apontar a valoragdo como um problema

do processo inovativo que merece estudo em sua interface com o mercado financeiro. Vale
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esclarecer, trata-se aqui de valorar ndo as novas tecnologias, mas as formas mercantis que elas
precisam assumir para serem classificadas como promissoras ainda antes de circular nos
mercados consumidores.

Em outra frente aqui abordada, vimos que as expectativas em torno da mercantilizacdo
de projetos acolhidos por aceleradoras de carater ndo cientifico, como a InovAtiva/Sebrae, estdo
mais fortemente apoiadas em dispositivos discursivos que tratam ndo de novas tecnologias a
serem comercializadas, mas da possibilidade de alteracdo de préaticas socioecondmicas ou,
ainda, da criacdo de mercados. Com efeito, € por meio da construcao de expectativas ficcionais
que os atores econdémicos podem explorar tais desvios e fazer do capitalismo moderno um
sistema de mudanca continua (Beckert, 2016). Note-se que contratar uma corrida até o
aeroporto em um carro comum dirigido por um motorista ndo profissional por um preco menor
do que aquele regulado pelos governos (como faz a Uber) é uma pratica que evoluiu nas brechas
do que havia sido consensuado socialmente nesse setor da economia. Do mesmo modo, acessar
crédito de maneira virtual mesmo tendo registro negativo em um bureau de crédito (como faz
a Nubank) ou atuar como gestor hoteleiro de quartos residenciais cobrando taxas inferiores as
praticadas no setor (como faz a Airbnb) sdo iniciativas comerciais, ha pouco tempo,
inimaginaveis. Contudo, esses projetos foram imaginados e bem-sucedidos em termos de
atracdo de capital de risco, de receptividade pelos consumidores e de captura de valor. Beckert
(2013) formulou que esse tipo de expectativa € suportado por suposi¢des contingentes sobre
desenvolvimentos futuros que inevitavelmente “fingem” descrever uma realidade futura “como
se” baseada em célculos futuros. O meio para que tais suposicdes se apresentem criveis séo
justamente as narrativas. Nessa linha, o futuro narrado pela empreendedora da Theranos —
aquele no qual a startup obteria o resultado de multiplos exames laboratoriais realizados a partir
de uma gota de sangue — foi capaz de atrair investidores renomados e de levar essa startup a
alcancar um valor de mercado de US$ 9 bilhdes. Apenas mais tarde, quando um informante
exp0Os o estratagema a jornalistas, o carater ficcional de tal proposta se “desmanchou no ar”,
revelando a fragilidade dos calculos de cenarios futuros realizados por grandes firmas de
venture capital. E “como se” localizar veiculos roubados, furtados e com outras restricdes
judiciais por meio de fotografias reunidas em uma plataforma digital, como prop6e a CarSeek,
se tornasse um futuro crivel e capaz de atrair investidores a procura de rendimentos vultosos.
Ora, esta tese aponta que as condic¢des de possibilidade para que projetos desse tipo circulem e
ganhem valor sdo erigidas em intermediadores especializados em narrativas persuasivas.

Os exemplos acima ilustram a conveniéncia de, a partir da proposta desta pesquisa e

da literatura sobre valoracdo, buscarmos avancar na compreensdo do desenvolvimento
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econdmico brasileiro ndo apenas enquanto um processo relativo as politicas, as redes e aos
sistemas modernizadores, mas concernente também a construcéo e a circulacao de expectativas
que orientam a alocacédo de capital. Nessa linha, uma sociologia interessada nas novas formas
de producéo de firmas que capturam valor pode enriquecer nosso conhecimento, uma vez que
articule os niveis dos agentes, das organizacdes e da economia. Note-se que, segundo 0
levantamento mais recente das startups mais valiosas do Brasil em termos de valor de mercado,
o capital privado esta concentrado em projetos de negdcios relativos ao ambiente digital. Das
24 startups que valem mais de US$ 1 bilh&o, nove (38%) sé&o servigos financeiros digitais (cinco
sdo sistemas de pagamentos digitais e quatro séo bancos digitais) e quatro atuam em marketing
digital, oferecendo, por exemplo, pacotes de propagandas, modelos de lojas virtuais e sistemas
de pagamentos para empresas digitais (17%)'°. Essas 24 startups atrairam a soma de US$
11.594 bilhdes de investimentos privados (Distrito, 2023, p. 28).

A questdo consequente é: de que desenvolvimento estamos tratando quando
abordamos firmas nascentes construidas para atrair investidores de risco? No debate académico,
a modernizacdo da economia brasileira passou, no inicio do século passado, pela ideia de uma
industrializacdo planejada que levaria a mudanca social; mais tarde, esteve associada aos
esforgos de adaptacdo as condi¢des do chamado padrdo pos-fordista de produgdo. No atual
momento, as transformacfes na economia relativas a digitalizacdo, automatizacdo e
financeirizacdo dos negdcios indicam que a institucionalizacdo da atuacdo dos investidores
privados dedicados a firmas nascentes € um tema que merece ser integrado ao debate do
desenvolvimento e da chamada financeirizacao.

Considerando-se que as regras de troca sao o resultado de processos politicos por meio
dos quais é estabelecido um equilibrio de poder entre governos, empresas e trabalhadores, e que
0 Estado é o produtor do pano de fundo institucional para o desenvolvimento econdmico
subsequente (Fligstein, 2001), é razoavel sugerir que os trechos porosos de nosso quadro
institucional s&o espagos privilegiados a exploragdo de novos ativos financeiros. Com efeito, a
sociologia brasileira tem sido enfatica ao apontar os efeitos de algumas dessas modificacdes
institucionais no mundo laboral, descrevendo, por exemplo, as novas formas de exploracéo do

trabalho (Abilio, 2020). Nesta pesquisa, busquei iluminar esse fendmeno a partir de uma

19 A partir do relatério da Distrito (2023, p. 27) é possivel categorizar as 24 startups nos seguintes ramos:
Pagamentos: 5 startups (Cloudwalk, Dock, Pismo, Creditas, Ebanx); Bancos: 4 startups (Neon, C6, Mercado
Bitcoin, Nubank); Marketing digital 4 startups (Hotmart, Merama, Olist, Vtex); Iméveis: 2 startups (Loft, Quinto
Andar); Varejo: 2 startups (Facily, Madeira Madeira); Entregas: 2 startups (Ifood, Loggi); Transporte de cargas:
1 startup (frete.com); Servicos em academias de gindstica: 1 startup (Gympass); Games: 1 startup (Wildlife);
Transporte urbano: 1 startup (99); Identificagdo digital: 1 startup (Unico).
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perspectiva diferente, que privilegia ndo os efeitos da atuagédo das startups na sociedade, mas
0s atores e os dispositivos que realizam o seu planejamento, desenvolvimento e valoragdo. Se
criar uma firma se refere as préaticas de construcao de futuros imaginarios coerentes e plausiveis
(Thompson, Byrne, 2021; Thompson, 2018; Wenzel et al., 2020), é no interior das aceleradoras
que esse futuro ¢ construido. Afinal, ao demonstrar que a construgdo e a valoragao de startups
sdo institucionalizadas em torno de expectativas financeiras que tém lugar nas aceleradoras,
esta tese propGe que os intermediadores sdo agentes de primeira grandeza na estrutura
institucional do desenvolvimento por vir. Espera-se que novas pesquisas sobre o tema aqui

abordado nos ajudem a responder que desenvolvimento € esse.
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ANEXO 1

Topicos que compdem o Canvas

Na Figura 7 se I& o seguinte (a partir do campo esquerdo superior).
e Parceiros-chave:
- Quem sdo 0s NOSsOS parceiros-chave?
- Quem sdo os nossos fornecedores-chave?
Quais séo os recursos-chave que nos estamos adquirindo de parceiros?
Quais séo as atividades-chave realizadas por parceiros?

Motivacéo das parcerias:
- Otimizacdo e economia
- Reducéo do risco e da incerteza
- Aquisicéo de recursos e atividades particulares

e Atividades-chave:
- Quais atividades-chave séo requeridas por nossas propostas de valor?
- Quais canais de distribui¢éo?
- Quais relagdes com clientes?
- Quais fluxos de receitas?

Categorias

- Produgao

- Solugdo de problemas
- Plataforma/Rede social

e Recursos-chave:
- Quais recursos-chave nossas propostas de valor requerem?
- Quais recursos-chave nossos canais requerem?
- Quais recursos-chave nossas relagdes com clientes requerem?
- Quais recursos-chave nossas fontes de renda requerem?

Categorias
- Fisicos
- Intelectuais (patentes, copyrights, dados)
- Humanos
- Financeiros

e Propostas de valor:
- Qual valor nés entregamos ao cliente?
- Qual dos problemas dos nossos clientes nos estamos ajudando a resolver?
- Quais pacotes de produtos e servi¢os nds estamos oferecendo para cada
segmento de cliente?
- Quais necessidades dos clientes nos estamos atendendo?

Caracteristicas
- Novidade
- Desempenho
- Customizacdo
- Realiza¢ao do trabalho (“getting the job done™)
- Design
- Marca/status
- Preco
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- Reducdo de custos

- Reducdo de riscos

- Acessibilidade

- Conveniéncia/usabilidade

e Relacionamento com clientes:

Qual tipo de relacionamento cada um dos nossos segmentos de clientes espera
que nos estabelegcamos e mantenhamos com eles?

Quais nos temos estabelecidos?

Como eles estdo integrados ao restante do nosso modelo de neg6cio?

Quao custoso eles sao?

Exemplos

- Assisténcia pessoal

- Assisténcia pessoal dedicada
- Autoatendimento

- Servigos automatizados

- Comunidades

- Cocriagéo

e Segmentos de clientes

Para quem nds estamos criando valor?
Quem sdo 0s nossos clientes mais importantes?

Exemplos

- Mercado de massa

- Mercado de nicho

- Segmentado

- Diversificado

- Plataforma multilateral*?°

e Canais:

Por meio de quais canais 0s nossos segmentos de clientes querem ser atendidos?
Como nos temos atendido eles agora?

Como 0s nossos canais se integram?

Quais funcionam melhor?

Quiais sdo mais eficientes em custos?

Como nds estamos integrando com as rotinas dos clientes?

Fases dos canais
Conhecimento
_Como nés temos elevado o conhecimento sobre os produtos
e servicos da nossa empresa?
- Avaliacao/Consideragéo
_Como nds ajudamos os clientes a avaliar a proposta de valor
da nossa organizacao?

- Compra
_Como nés permitimos que os clientes comprem produtos e
servicos especificos?

- Pés-venda

120 Refere-se as empresas que atendem segmentos de clientes mutuamente dependentes. O exemplo mais difundido
é das empresas de cartBes de crédito que, de um lado, prestam servicos aos titulares de cartdo de crédito e, de outro,

aos comerciantes. Cf.: Business model Generation, de Osterwalder (2011).
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_Como néds provemos o suporte pés-venda ao cliente?

e Estrutura de custos
- Quais séo os custos mais importantes inerentes ao nosso modelo de negdcio?
- Quais sdo 0s recursos-chave mais caros?
- Quais sdo as atividades-chave mais caras?

O seu neg6cio é mais

- Orientado para custos (estrutura de custo minima, proposta de valor de
preco baixo, automatizacdo maxima, terceirizacao extensiva)

- Orientado para valor (focado na criagéo de valor, proposta de valor
premium)

Exemplos de caracteristicas

Custos fixos (salarios, aluguéis, utilitarios)
Custos variaveis

Economias de escala

Economias de nicho

e Fontes de receita:
- Pelo que o0s nossos clientes estdo realmente dispostos a pagar?
- Pelo que eles pagam atualmente?
- Como eles estdo pagando atualmente?
- Como eles preferem pagar?
- Quanto cada fluxo de receita contribui para a receita geral?

Tipos

- Venda de recurso/Venda de produtos
- Taxade utilizacéo

- Taxa de assinatura

- Empréstimo/Aluguel/Leasing

- Licenciamento

- Taxas de corretagem

- Publicidade

Precificacdo fixa

Lista de precos

Dependente de atributos do produto
Dependente de segmento de cliente
Dependente de volume

Precificagdo dindmica

- Negociagéo (barganha)

- Gestdo de oferta/Gerenciamento de producgdo*?
- Mercado em tempo real'??

21 Quando o preco depende do inventario e do momento da compra. Normalmente, utilizado para recursos
esgotaveis, como quartos de hotel (Osterwalder, 2011).
122 Quando o preco é estabelecido com base na oferta e demanda (Osterwalder, 2011).



