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RESUMO

A importancia dos negdcios sociais vem crescendo nas Ultimas décadas (Ande, 2016) a ponto
deserem hoje uma parte relevante do cenario de investimentos de muitas economias, até mesmo
de paises em desenvolvimento como o Brasil. Essas organizacdes sdo percebidas como uma
forma importante de lidar com questfes sociais e ambientais de forma economicamente
sustentavel por meio do mecanismo de mercado. No ecossistema que surgiu em torno dos
negdcios sociais, as aceleradoras sociais sdo atores importantes que podem ampliar o nimero
ou potencializar o desenvolvimento de negécios sociais. Governos, multinacionais e a
sociedade estdo interessados em entender como estas funcionam, pois eles podem ter um papel
importante na geracdo de impacto socioambientais. Este trabalho usa uma abordagem quali-
quant por meio de um estudo multicaso (Eisenhardt,1989) por meio de modelos de simulacéo
para entender quais sdo as variaveis-chave para o desenvolvimento das aceleradoras. Priorizou-
se compreender como essas organiza¢fes podem vir a ser financeiramente autossustentaveis.
Os dois casos explorados por meio de modelos elaborados com o software Vensim permitiram
compreender diferentes possibilidades para os casos analisados. Encontrou-se dificuldade em
sustentar financeiramente um programa de aceleracdo por meio de receitas das startups
aceleradas. Embora tenham sido simulados cenarios em que isso seja possivel, 0 tempo para as
startups sairem ou gerarem receita, dificultam que estas cubram os custos do programa. Mesmo
assim, alguns empreendedores conseguem acelerar muitas startups com custos muito baixos.
Essa dificuldade é a causa da existéncia de muitos programas diferentes embutidos nos
aceleradores de impacto social e seu risco de mission drift (Santos Pache e Birkholz, 2015). As
variaveis criticas encontradas para a viabilidade financeira das aceleradoras sociais foram a
aquisicdo de conhecimento pela equipe daaceleradora, o nUmero de startups sendo aceleradas,
0 nimero de startups por funcionario e a taxa de sucesso necessaria para que as startups gerem
exits e/ou ou receitas.

Palavras-Chave: Aceleradoras Sociais. Aceleradoras. Impacto Social. Negdcios Sociais.
Simulagdo.



ABSTRACT

The importance of social business has been growing in the last decades (Ande, 2016) till the
point that are now a relevant part of the investment landscape of many economies, even
developing countries like Brazil. These organizations are perceived as an important way of
tackling social and environmental issues in an economic sustainable way through the market
mechanism. In the ecosystem that emerged around the social business, social impact
accelerators are important actors that may expand the number or enhance the development of
social businesses. Governments, multinationals, and the society are interested in understanding
how these accelerators work, as they might have an important role in generating social and
environmental impact. This work uses a quali-quant approach through a multi-case (Eisenhardt
,1989) study using simulation models to understand what the key variables for the development
of social impact accelerators are. It was given more prominence to understand how the social
impact accelerators might be viable financially. The two cases explored through different
models elaborated using the software Vensim enabled us to understand different possibilities to
the cases analyzed. It was found difficult to financially sustain an acceleration program with
revenues from the startup accelerated. Although it was simulated scenarios in which it might
possible, the time to startups to exit of to generate revenue, make it difficult to cover for the
program costs. Even though, some entrepreneurs may manage to accelerate many startups with
very low costs. This difficulty is the cause to the existence of many different programs
embedded in the social impact accelerators and its risk of mission drift (Santos Pache and
Birkholz, 2015). The key variables to the financial viability of the social impact accelerators
were the acquisition of knowledge by the accelerator team, the number of startups being
accelerated, the number of startups per employee, and the success rate necessary for the startups
to generate enough exits and/ or revenues.

Keywords: Social Accelerators. Accelerators. Social Impact. Social business. Simulation.
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1. Introducéo

ANDE (2016) aponta que entre 2014 e 2015, o volume de investimentos em negdcios
de impacto no Brasil aumentou 3%, alcancando o valor US$ 392 milhGes em recursos geridos.
O Global Impact Investing Network (GIIN, 2016) aponta ainda um crescimento constante no
namero de investidores em negocios sociais, embora 0 nimero de novos investidores tenha
decrescido nos altimos dois anos. E ANDE (2016) aponta ainda que, embora a proporcao de
novos investidores seja mais alta no Brasil em relacdo aos demais paises da América Latina, 0
volume investido ainda esta aqguém do montante praticado no México, indicando que ainda ha
espaco para crescimento no volume de investimentos e, negdcios sociais no pais.

Estes diferentes relatérios demonstram uma consolidagdo do investimento em negocios
sociais no Brasil, também chamados investimentos de impacto, com a perspectiva de aumento
desse volume. E uma vez que estes negdcios procuram enderegar diferentes problemas sociais
e ambientais e ainda movimentam um volume consideravel de recursos publicos? e privados, a
melhor compreensdo do desenvolvimento dessas organizagcbes pode gerar importantes
beneficios sociais.

Os negdcios que recebem recursos de investimento de impacto sdo organizacfes que,
de acordo com Portocarrero e Delgado (2010), buscam oferecer acesso a saude, a educacéo, a
moradia e a outros servicos para a populacdo de baixa renda comumente associados ao setor
publico por meio de mecanismos de mercado. Estas organizacdes almejam superar os desafios
contemporaneos de incluséo social e de sustentabilidade ambiental combinando dois objetivos:
a geracao de valor econdmico e a geracdo de valor social (Fischer, 2014; Comini et alii, 2012).

Compreender estas organizagdes tem sido objeto de estudo de muitos autores (Fischer,
2014; Comini et alii, 2012; Dees, 1998; Chu, 2005; Barki et alii, 2015; Young, 2007; Galera e
Borzaga, 2009 e Defourny e Nyssens, 2010), ao mesmo tempo em que escolas de negdcios,
organizacGes da sociedade civil, investidores e agéncias multilaterais tém demonstrado um
interesse crescente pelo tema (ICE, 2015; ANDE, 2016). Segundo Fischer (2014), “o0s negocios
sociais sdo caracterizados por seu propdsito social e/ou ambiental, cujo objetivo é influenciar
positivamente transformac@es sociais e econémicas, alinhando esses objetivos a légica de

mercado”.

1 Acerca da utilizac3o de recursos do Banco Mundial para investimento de impacto:
https://www.worldbank.org/en/news/press-release/2018/07/11/scaling-up-capital-market-innovations-for-
impact-world-bank-treasury-year-in-review , acessado em 07/08/18.



Estima-se que no Brasil ja haviam sido investidos R$ 13 bilhdes até 2014 em neg6cios
sociais e se espera que que esse valor aumente para R$ 50 bilhdes em 2020 (ICE,2015). O
numero de fundos de investimento que aportaram recursos em negdcios sociais aumentou sete
vezes entre 2007 e 2015 (ANDE, 2016), enquanto que o numero de investidores em
microfinancas dobrou no mesmo periodo. Ao mesmo tempo, percebe-se a necessidade de se
compreender melhor as praticas dessas organizacbes e de se obter mais dados para o
desenvolvimento do setor (ANDE, 2016). GIIN (2016) aponta que 82% dos respondentes em
uma amostra de 71 fundos de investimento de impacto entendem ser uma prioridade para o
setor o levantamento de dados acerca do desempenho dos negécios sociais, fazendo destauma
de suas prioridades.

A respeito das praticas dos negdcios sociais, diversos autores tém dado atencao as suas
peculiaridades, que surgem em decorréncia do seu duplo objetivo de gerar valor social e valor
econémico (Batillana, Lee, Walker e Dorsey, 2012; Dohert, Haugh e Lyon, 2014; Smith,
Becharov e Gachet, 2012; Santos, Pache e Birkholz, 2015). Entretanto, percebe-se um gap no
que diz respeito as pesquisas sobre como essas organizacdes se desenvolvem a partir dessas
especificidades, que muitas vezes geram dificuldades maiores do que aquelas enfrentadas por
organizacOes tradicionais (Santos, Pache e Birkholz, 2015).

Estes desafios consistem na maior necessidade de indicadores e de monitoramento do
valor social gerado por essas iniciativas, dificuldades na contratacdo de colaboradores, na
obtencdo de fornecedores (Travaglini, 2012; Batillana, Lee, Walker e Dorsey, 2012), no acesso
a investidores, na formatacdo de estruturas legais adequadas (Batillana, Lee, Walker e Dorsey,
2012) e ainda no risco de abandono de sua missdo social para conseguir atender as suas
necessidades economicas (Santos, Pache e Birkholz, 2015).

Dentro deste contexto, um papel importante € ocupado pelas aceleradoras de negécios
sociais, que atuam no fomento e desenvolvimento de negdcios sociais e que tém recebido cada
vez mais atencdo da sociedade, como se perceber no aporte de recursos publicos a programas
dessa natureza?.

Tendo em vista este conjunto de peculiaridades e a necessidade de maior geragdo de
dados para a compreensao das préaticas do setor (ANDE, 2016), esta pesquisa tem por objetivo

identificar quais sdo as varidveis criticas para o desenvolvimento das aceleradoras de negdcios

2 https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2018/eur190-million-for-innovative-portuguese-smes-
announced-at-web-summit-in-
lisbon.htm#:~:text=Mustard%20Seed%20Maze%20Social%20Entrepreneurship%20Fund%201%20is%20a%20EU
R.Innovation%2C%20and%20the%20Social%20lmpact acessado em 21/05/2023



https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2018/eur190-million-for-innovative-portuguese-smes-announced-at-web-summit-in-lisbon.htm#:~:text=Mustard%20Seed%20Maze%20Social%20Entrepreneurship%20Fund%20I%20is%20a%20EUR,Innovation%2C%20and%20the%20Social%20Impact
https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2018/eur190-million-for-innovative-portuguese-smes-announced-at-web-summit-in-lisbon.htm#:~:text=Mustard%20Seed%20Maze%20Social%20Entrepreneurship%20Fund%20I%20is%20a%20EUR,Innovation%2C%20and%20the%20Social%20Impact
https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2018/eur190-million-for-innovative-portuguese-smes-announced-at-web-summit-in-lisbon.htm#:~:text=Mustard%20Seed%20Maze%20Social%20Entrepreneurship%20Fund%20I%20is%20a%20EUR,Innovation%2C%20and%20the%20Social%20Impact
https://www.eif.org/what_we_do/equity/news/2018/eur190-million-for-innovative-portuguese-smes-announced-at-web-summit-in-lisbon.htm#:~:text=Mustard%20Seed%20Maze%20Social%20Entrepreneurship%20Fund%20I%20is%20a%20EUR,Innovation%2C%20and%20the%20Social%20Impact

sociais na sua dupla missdo de geracdo de valor social e valor econdémico. Para isto serdo
realizados estudos decaso (Yin, 2009) utilizando modelos de simulagdo (Sterman, 2012), como
forma de identificar e compreender o comportamento dessas variaveis. Este trabalho permitira
ainda indicar pontos de atencdo para empreendedores e investidores que atuam com
aceleradoras de negdcios sociais.

Os modelos de simulacdo (Sterman, 2012) aqui propostos consistem em elaborar, por
meio de software especifico, um conjunto de equa¢fes matematicas que permitem observar
graficamente a evolucdo das contas financeiras e de indicadores de geracdo de valor social e
ambiental de negdcios sociais ao longo do tempo. Esses modelos permitem ainda representar
relacbes de feedback (por exemplo, o efeito do lucro sobre o investimento e deste sobre o lucro
novamente), permitindo compreender as empresas como sistemas que evoluem ao longo do
tempo.

Como forma de tornar possivel a elaboracdo de modelos de simulacéo, este estudo
propde a utilizacdo de dados de relatérios para investidores, relatérios de sustentabilidade e
contas financeiras (balangos e demonstrativos de resultados) que j& sdo comumente utilizados
e disponibilizados para investidores. A amostra consistira em aceleradoras de negdcios sociais
que permitam explorar diferentes perspectivas adotadas pelo setor, de forma a maximizar a
geracdo de informacdo a partir da pesquisa exploratoria, utilizando o conceito de theoretical
sampling de Eisenhardt (1989).

Os estudos de caso serdo realizados por meio de entrevistas, a partir das quais se
procederd a elaboracdo de modelos de simulagdo utilizando demonstra¢fes financeiras e
indicadores de geracdo de valor social e ambiental dessas organizacdes. As entrevistas
permitem explorar como as aceleradoras articulam geragdo de valor social e econémico,
observando-se deum ladoas contas financeiras dasempresas e seus relatorios de impacto social
e do outro a evolucdo histérica das decisdes tomadas pela empresa em termos financeiros.

Desta maneira, este estudo tem por objetivo contribuir para a consolidacdo do
conhecimento gerado pelos negdcios sociais nas Ultimas décadas, expandindo a literatura do
tema sobre aceleradoras de negocios sociais e como estas articulam a geracdo de valor social e
de valor econémico, o que é um gap na literatura. Assim, espera-se contribuir com a indicacao

de pontos de atencéo para investidores, empreendedores e pesquisadores da area.



1.1.0Dbjetivos

Zuguetto (2021), aponta em seu estudo bibliométrico a oportunidade para estudos
quantitativos, longitudinais que explorem a dindmica dos programas de aceleracdo e que
comparem entre diferentes modelos.

Neste sentido, este trabalho tem por objetivo geral identificar e compreender o
comportamento das varidveis criticas para o desenvolvimento das aceleradoras sociais, de
maneira a entender como essas organizacdes articulam valor social e valor econémico para o
desenvolvimento de negdcios sociais. Como objetivos especificos podemos elencar:

1 - Identificar quais sdo as variaveis criticas para o desenvolvimento de aceleradoras
sociais.

2 - Compreender as relacbes entre si das diferentes varidveis criticas para o
desenvolvimento das aceleradoras sociais.

3 - Compreender a relacdo ente as variaveis criticas das aceleradoras sociais e 0
desenvolvimento dos negdcios sociais.

4 - Compreender 0s comportamentos das variaveis criticas para o desenvolvimento das
aceleradoras sociais ao longo do tempo.

5 - Compreender a evolugdo darelagdo entre as varaveis criticas das aceleradoras sociais e
o desenvolvimento de negdcios sociais ao longo do tempo.

6 - Verificar comportamentos alternativos que essas variaveis poderiam ter tomado e,
portanto, diferentes desenvolvimentos possiveis para as aceleradoras sociais.

7 - Indicar pontos de atengdo para atores interessados no desenvolvimento de negdcios
sociais.



2. Referencial Teorico

Tendo em vista que aceleradoras sociais sdo aquelas que apresentam 0s negocios sociais
como seu segmento de atuacdo (Flor et alii, 2018), € imprescindivel debrucar-se sobre o
conceito de negdcios sociais antes de se falar das aceleradoras propriamente ditas. Além disso,
as aceleradoras inserem-se em um contexto comumente chamado pelos atores do setor de
ecossistema de negécios de impacto, que envolve diferentes organizagdes e perfis de
investidores, empresas e consumidores, com 0s quais as aceleradoras se relacionam e em cujo
relacionamento se encontra seu objetivo enquanto organizacao.

Por essa razao, as paginas seguintes se dedicam a explicitar os conceitos de negdcios
sociais, investimento de impacto, ecossistema dos negdcios sociais, aceleracdo e aceleracdo de
negocios sociais. Como se vera mais adiante, 0 nUmero de aceleradoras sociais € relativamente
pequeno e os programas de aceleracdo de negdcios sociais por sua vez relativamente recentes.
Por este motivo, sera dedicado espaco para a relacdo entre aceleradoras e outros conceitos mais

difundidos no meio académico, incubacéo e investimento-anjo.

2.1.Negdcios Sociais

O conceito negdcios sociais refere-se a negocios “caracterizados por seu proposito
social e/ou ambiental, cujo objetivo é influenciar positivamente transformacgdes sociais e
econdmicas, alinhando esses objetivos a logica de mercado” (Fischer, 2014). Diversos autores,
com diferentes nuances, caracterizam os negdcios sociais como organizagdes que tém o duplo
objetivo de geracdo de valor econdmico e geracdo de valor social (Comini, 2012; Dees, 1998;
Chu, 2005 e Barki et alii, 2015).

Este conceito se insere como parte de uma constelacdo de conceitos semelhantes:
empresas sociais (Young, 2007; Galera e Borzaga, 2009 e Defourny e Nyssens, 2010), negécios
de valor compartilhado (Porter e Kramer, 2011), negécios da base da piramide (BoP) (Prahalad
e Hart, 2002), negdcios de impacto (Comini et alii, 2013), organizagcdes hibridas (Austin,
Stevenson e Wei-Skillern, 2006), negd6cios com proposito superior (Young, 2008) e
empreendimentos sociais (Herranz et alii, 2011). Apesar de diversos, os diferentes conceitos
compartilham a mesma ideia de uma organizacdo com o duplo objetivo de geracdo de valor

social e valor econémico.



De acordo com Comini (2016) podem ser identificadas trés perspectivas diferentes do
desenvolvimento do conceito de negdcios sociais: a perspectiva americana, a perspectiva
europeia e a perspectiva dos paises emergentes.

SegundoKerlin (2006), no final dos anos 70 ocorreu nos EUA um movimento duplo em
que organizacOes de atividades tradicionalmente sem fins lucrativos, como o ensino superior,
passaram a buscar formas de financiar suas atividadespor meio davendade produtose servigos,
ao mesmo tempo em que organizacdes sem fins lucrativos passaram asofrer com a diminuicao
de recursos publicos disponiveis e comecaram a buscar formas de gerar sua propria receita.
Essas organizacdes foram chamadas de empresas sociais (social enterprises). E importante
notar que relativamente a experiéncia europeia, 0 conceito atribui mais importancia a geragédo
de renda para a definicdo de uma empresa social.

Em oposicdo, na definicdo de empresas sociais adotada por diversos pesquisadores
europeus, a dimensao coletiva tem um papel preponderante (Galera e Borzaga, 2009), o que se
expressa na importéancia dada ao envolvimento de diversos stakeholders na tomada de deciséo
(beneficiarios, voluntarios, gestores...). Defourny e Nyssens (2010) sintetizam este aspecto
cooperativo afirmando que nas empresas sociais, a tomada de decisdo ndo € baseada na
propriedade de capital.

Borzaga e Defourny (2001) nos contam que entre 0s anos 70 e inicio dos 80, 0s governos
europeus se viram diante da necessidade de enfrentar o0 aumento do desemprego e prover
politicas de bem-estar social para a populacdo marginalizada. E esta necessidade abriu as portas
a uma nova relacdo entre governo e instituigdes sem fins lucrativos por meio de contratos para
prestacdo de servigos, e ndo mais por meio de doagdes.

Uma vez que o surgimento das empresas sociais nos EUA foi impulsionado pela
necessidade das organizacdes e que na Europa surgiu mediante a necessidade do governo de
atender as necessidades da populacdo, Young (2008) afirma que o processo de surgimento das
empresas sociais foi orientado pelo lado da oferta nos EUA e pela demanda na Europa.

Ja a terceira perspectiva, a dos paises emergentes, segundo a abordagem de Comini
(2016), cunhou o conceito de negdcios inclusivos (Marquez, Reficco e Berger, 2010). Este
conceito se desenvolveu no ambito da rede de pesquisadores Social Enterprise Knowledge
Network (SEKN)3 e engloba organizaces da sociedade civil, empresas, e empreendimentos
que atuam em atividades do setor publico que tém por objetivo realizar transformacao social

por meio de atividades de mercado.

3 http://www.sekn.org/



O conceito de negacios inclusivos construiu-se a partir do conceito de negdcios da base
da piramide de Prahalad e Hart (2002). Os autores elaboraram este conceito que foi bastante
utilizado entre os pesquisadores e que consiste na possibilidade de grandes empresas venderem
produtos e servicos para grandes parcelas da populacdo negligenciadas pelos negécios
tradicionais. Embora esta parcela tenha baixos rendimentos, a base da piramide
socioecondmica, representa um numero muito grande de consumidores e, portanto,
possibilidade de grandes receitas de vendas para as empresas, a0 mesmo tempo em que geraria
a inclusdo social dessa parcela da populagdo via consumo.

Segundo o modelo proposto por Prahalad e Hart (2002), tendo em vista 0 grande
percentual da populacdo global que ndo tem acesso ao consumo de diversos bens e servigos, as
corporagdes poderiam alcancar lucros consideraveis ao praticarem um “capitalismo inclusivo”,
oferecendobens e servigos a esta parcela dapopulacdo, adequando-se as suas necessidades. Um
conceito semelhante é o de geracdo de valor compartilhado de Porter e Kramer (2011) que
consiste na exploracdo de parcerias entre grandes corporacdes e diferentes organizacbes com
ou sem fins lucrativos. Estas parcerias tém por objetivo o desenvolvimento de novos produtos
e servicos para a populacdo em vulnerabilidade, a criacdo de clusters locais incluindo micro
e/ou pequenas empresas ou a reconfiguracdo da cadeia de valor de um negdcio.

Marquez, Reficco e Berger (2010) extrapolam o conceito de negocios da base da
piramide para significarem ndo somente a participagdo passiva de consumidores, mas a “busca
do progresso social por meio da remoc¢do das barreiras que dificultam a inclusdo e a ajuda a
aqueles que se encontram temporariamente em situagdo de vulnerabilidade ou que carecem de
voz propria, ¢ ainda a mitigacao de efeitos indesejaveis da atividade economica” (Marquez,
Reficco e Berger, 2010). Para os negocios inclusivos, conforme elaborado por Marquez,
Reficco e Berger (2010), os mais pobres sdo vistos ndo apenas como consumidores, mas
também como produtores e provedores, considerando também a inclusdo desta parcela da
populacdo na cadeia de producéo de bens e servigos.

Segundo Comini (2016), o conceito de negdcios inclusivos ndo é vinculado a uma figura
juridica especifica, diferentemente do que acontece nos EUA e na Europa, uma vez que nao
existe nos paises emergentes uma figura juridica que abarque os negdcios sociais. O conceito
acaba por levar em consideracéo, portanto, a intencionalidade dessas organiza¢6es na realizacdo
de transformacéo social.

Ainda na perspectiva dos paises emergentes, Comini (2016) apresenta o conceito de
negocio social elaborado por Muhamad Yunus, prémio Nobel de 2006 por conta do seu papel

na criagdo do primeiro banco de microcrédito. Yunus (2007) entende que h& dois modelos de



negocios sociais: um primeiro em que todosos lucros séo reinvestidos no negdcio e um segundo
em que o negécio é de propriedade dospobres e dos marginalizados. O objetivo desses negdcios
¢, segundo Comini (2016): “a redugdo da pobreza, tratamento de saide para 0s pobres, justica
social, sustentabilidade global”.

Yunus (2007) advoga por um modelo de “no loss, no dividends”. Entende que o
principal objetivo desses negdcios € o impacto social, e sugere que alguns negdcios sociais
sejam de propriedade dos mais pobres, para quem os lucros poderiam ser redistribuidos,
combatendo desta forma a pobreza. Mas diferentemente de Yunus (2007), Chu (2005) entende
que a possibilidade de distribuir dividendos aumenta capacidade de captacdo de recursos e,
portanto, o impacto social dos negdcios sociais.

Existem ainda outras formas de conceituar negdcios sociais. Para Herranz et alii (2011),
por exemplo, um empreendimento social consiste em uma organizagdo comercial que oferece
produtos ou servigos no mercado como forma de financiar uma atividade social. E Comini,
Tiscoski e Rosolen (2014), ao analisarem referéncias de autores norte-americanos a respeito de
empresas sociais, propde em sintese que se tratam de “organizacdes do setor privado que
operam de acordo com a logica de mercado com foco em solugdes economicamente viaveis de
problemas sociais”.

Como forma de sintese das diferentes formas de conceituar negdcios sociais ou mesmo
dos diferentes conceitos que gravitam ao redor deste, podemos afirmar que os autores buscam
sintetizar ou fundir duas légicas que a principio parecem distintas, ou mesmo conflitantes, a
I6gica de mercado, racional, otimizadora, empreendedorae a logica social, do bem comum, do
impacto social, do desenvolvimento socioeconémico, Dees (1998) chega a falar de l6gica da
caridade em seu trabalho sobre o tema.

Esta tensdo e busca de sintese pode ser percebida nas palavras que séo colocadas uma
ao lado da outra nos diferentes conceitos. De “negodcios sociais”, por exemplo, se deduz que ha
negdcios que nao sio sociais, de “organizagdes hibridas”, entende-se que emergem da juncédo
delogicas diferentes, de “valor compartilhado”, percebe-se que implica na existéncia de valores
ndo compartilhados. Entretanto, embora compartilhando a mesma tensao, os autores buscam
captar com os diferentes conceitos, realidades diferentes neste espectro que relaciona geracéo

de valor social e geracdo de valor econdémico, como se percebe abaixo:



Figura 1 - Diferentes Conceitos Segundo a Geragao de Valor Social e Econémico
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Dees (1998) recupera a construgcdo do conceito de comportamento empreendedor,
apontando que para a literatura tratam-se de individuos que alocam recursos de maneira
eficiente, identificam oportunidades de negdcio, geram inovacGes por meio do processo de
destruicdo criativa e apresentam uma destacada capacidade de encontrar solu¢des contando com
recursos limitados.

Os empreendedores sociais, por sua vez, demonstram esses comportamentos na adocao
de uma missdo para criar e sustentar valor social, na busca constante de novas oportunidades
para 0 cumprimento desta missdo, no engajamento em um processo continuo de inovacéo,
adaptacdo e aprendizado, agindo de forma ousada, ndo se limitando aos recursos a sua
disposicao, e por meio da transparéncia nos resultados gerados e no publico atendido.

Embora a obtencdo de lucro e o atendimento das necessidades dos clientes possam
ocorrer em organizagfes geradas por empreendedores sociais, seu objetivo Ultimo, sua nota
mais evidente, € o cumprimento de uma missao social.

Dees (1998) ressalta ainda que a adogdo de praticas de mercado por parte empresas
sociais é resultado de uma crescente confianca no livre mercado como forma de gerar eficiéncia

e inovacgdo, no desejo de ndo tornar os beneficiarios dependentes, na busca de fontes de

4 https://www.yunusnegociossociais.com/diferentes-modelos-de-negcios acesso em 15/03/2018.
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financiamento mais sustentaveis, e nas mudancas nas estratégias de doagdes das empresas e a
maior competicao por recursos.

Pode-se ainda tracar a origem do conceito de negocios sociais no inicio da discussdo
sobre responsabilidade social nos anos 50 e 60:

Figura 2 - Evolucdo dos Diferentes Conceitos Relacionados a Negdcios Sociais
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Fonte: Rodrigues (2016)

Um aspecto fundamental na discussdo acerca dos negocios sociais é no que consiste,
afinal, a geracdo de valor social. Dees (1998) refere-se ao surgimento e desenvolvimento de
organizacGes como importantes agentes na solugdo de problemas ligados & educacdo saude,
moradia, combate a fome, poluicdo ambiental, violéncia doméstica e uso de drogas. E

Portocarrero e Delgado (2010) apresentam a seguinte sintese:
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Tabela 1 - Geracao de Valor Social

Aumento de Renda

Acesso aBens e Servicos

- Produgdo de Matérias-primas principalmente em areas
rurais, produtos agricolas e relacionados.

- Organizagdo de produtores, associag@es e incorporagao a
cadeias produtivas.

- Aumento de produtividade com treinamento e assessoria
técnica.

- Eliminagdo de intermediarios.

- Certificagdo para produtos diferenciados.

- Melhoria de canais de comercializagdo para pequenos
produtores.

- Economia em compras frequentes.

- Reducéo de pregos.

- Pagamento fracionado de bens e servicos e sistemas pré-
pagos.

- Distribuicdo em zonas rurais e periferias.

- Investimento privado em equipamentos, infraestrutura e
redes de distribuicéo.
- Flexibilizacéo do acesso a mecanismos de crédito.

- Eliminacg&o de barreiras a educagéo.

Promocéao de Cidadania

Desenvolvimento de Capital Social

- Reconhecimento de direitos basicos (vida, trabalho, etc).

- Participagdo politica.

- Aumento da visibilidade e defesa da dignidade de setores
de baixa renda e/ou excluidos socialmente.

- Intermediacdo de trabalho para pessoas com deficiéncia
fisica, grupos excluidos socialmente e pessoas com pouca
ou nenhuma capacitacao.

- Regularizagdo de pessoas desprovidas de documentacéo.

- Acesso fisico a mercados para produtores de baixa renda.

- Promogéo de consciéncia ambiental.
- Promocdo de habitos de higiene, limpeza e consumo
consciente.

- Desenvolvimento de redes e fortalecimento de vinculos
locais.

- Criacdo de um sentimento de pertencimento &
comunidade.

- Articulacdo de redes sociais. Aprofundamento das
relacOes de confianca, reciprocidade e cooperagao.

- Maior disponibilizacéo de recursos proprios e de terceiros
por meio de contatos e interagdo.

- Empoderamento dos setores de baixa renda para
canalizar e expressar suas demandas.

- Melhoria da autoestima.

- Associacdo de interesses individuais.
- Vinculag&o de grupos sociais dispersos com 0s governos
locais, empresas, novos mercados ou clientes.

Fonte: Traduzido de Portocarrero e Delgado (2010)

Percebendo uma lacuna na literatura no que diz respeito a geracdo de valor ambiental,

e, portanto, a necessidade de se discutir geracdo

a seguinte tipificacao:

devalor socioambiental, Comini (2016) propde
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Quadro 1 — Geragao de Valor Socioambiental
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Fonte: Comini (2016)

Cadavez mais atencédo tem sido dada aos negdcios sociais. A legislagdo americana, por
exemplo, tem dado cada vez mais espago para 0s negocios sociais. Em 2014, 10 estados ja
haviam aprovado leis para a existéncia das low-profit limited liability companies® (L3C),
formato juridico que simplifica a contabilidade e reduz impostos para negocios sociais. E desde
2010, 30 estados americanos ja incluiram a figura juridica empresarial benefit corporation®, que
oferece respaldo por meio daredugdo de impostos para que 0s negdcios sociais possam atuar
mediante o duplo propdsito do lucro e da geracdo de valor social.

Em 2005 o Reino Unido regulamentou a figura juridica Comunity Interest Company
(CIC) e em 2006 langou um plano de acdo para empresas sociais, incentivando investimentos
de impacto social e a busca de solugdes comunitérias para problemas publicos, tendo por
objetivo uma oferta mais eficaz e eficiente de bens e servigos para estas necessidades (Liu, Eng
e Taked a, 2015).

Segundo Liu, Eng e Takeda (2015), o Japdo tem seguido praticas semelhantes as do

Reino Unido no que tange ao incentivo as empresas sociais, 0 que ocorre dentro de um cenario

5> Disponivel em http://americansforcommunitydevelopment.org/. Acessado em 23/10/2015.
6 Disponivel em http://benefitcorp.net/. Acessado em 23/10/2015.



http://americansforcommunitydevelopment.org/
http://benefitcorp.net/
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de envelhecimento da populacéo, e, portanto, de maior necessidade de bens e servigos publicos
para este estrato social. Nos anos 90, o Japé&o flexibilizou sua regulamentacdo para organizacées
sem fins lucrativos, favorecendo uma maior competicdo por recursos no setor. Considerando-
se que nesse pais hd poucos subsidios e isencdes fiscais para organizagdes sem fins lucrativos,
0 setor tende a adotar cada vez mais o0 modelo de negdcios sociais.

Em 2015, o fundo Prudential anunciou investimentos de US$ 1 bilhdo’ em empresas de
impacto social. Negdcios sociais também tém sido vistos como empreendimento de retornos
seguros e estaveis no longo prazo, atraindo investidores.

Organizacgdes semelhantes estdo presentes no Franga e na Alemanha, onde tém respaldo
de legislagéo pertinente. No Brasil, mapeamento realizado pelo CEATS obteve a indicagéo de
1.100 organizacgBes deste perfilé. Estas organizagdes tém ganhado cada vez mais atengdo, como
se percebe da chegada ao Brasil do Sistema B (1.996 empresas no mundo e 42 no Brasil em
2015)°, dadedicacdo da academia por meio de iniciativas como o Social Knowledge Network e
0 Projeto Brasil 2710,

Os Ultimos anos assistiram ainda o surgimento de indicadores com o objetivo de captar
a geracdo de valor social. Silva (2013) aponta o relatério da Global Reporting Initiative!l,
utilizado em iniciativas de responsabilidade socioambiental, como referéncia para mensuragéo
do que se convencionou chamar triple bottom line, isto é, o resultado das empresas em termos
de lucro, impacto social e sustentabilidade. Entre as iniciativas para captar ou sinalizar valor
social, ou socioambiental, Silva (2013) indica ainda o International Integrated Reporting!?
Council, capitaneado pelo Principe de Gales.

Iniciativas semelhantes sdo os indices de sustentabilidade das bolsas de valores como o
Dow Jones Sustentability Index e o Indice de Sustentabilidade Social da BMF&BOVESPA
(ISE) (Silva, 2013). O autor afirma ainda que entre as praticas mais adotadas pelos negdcios
sociais para a mensuracdo de valor social se encontram o IR1S'3, 0 GIIRS e o SROI® entre

outras certificacoes.

7 Disponivel em http://b-analytics.net/about-us/our-history. Acesso em 22/10/2015.
8 http://ceats.org.br/sobreceats/destaque/Paginas/DestaqueDetalhe.aspx?lte mID=8
9 http://www.sistemab.org/br/inicio

10 Como referéncia sobre o projeto, pode-se ver a repercussio por exemplo em
https://www.mudevoceomundo.com/single-post/2015/01/28/Conhe%C3%A7a-o-fant%C3 %A1stico-projeto-
Brasil-27 (acesso em 15.03.2018).

11 https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx acesso em 15/03/2018

12 https://integratedreporting.org/ acesso em 15/03/2018

13 https://iris.thegiin.org/ acesso em 15/03/2018

14 http://b-analytics.net/giirs-funds acesso em 15/03/2018

15 https://iris.thegiin.org/users/profile/the-sroi-network acesso em 15/03/2018



http://b-analytics.net/about-us/our-history
https://www.mudevoceomundo.com/single-post/2015/01/28/Conhe%C3%A7a-o-fant%C3%A1stico-projeto-Brasil-27
https://www.mudevoceomundo.com/single-post/2015/01/28/Conhe%C3%A7a-o-fant%C3%A1stico-projeto-Brasil-27
https://www.globalreporting.org/Pages/default.aspx
https://integratedreporting.org/
https://iris.thegiin.org/
http://b-analytics.net/giirs-funds
https://iris.thegiin.org/users/profile/the-sroi-network
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O IRIS, Impact Report & Investment Standards, consiste em um amplo conjunto de
métricas que se referem a métricas organizacionais, dos produtos, de desempenho financeiro,
deimpacto operacional e de impacto do produto, perfazendo um total de 446 indicadores (Silva,
2013). Trata-se de uma iniciativa daGlobal Impact Investing Network (GIIN), uma organizacao
sem fins lucrativos dedicada a aumentar a escala dos investimentos de impacto social. O IRIS
teve inicio em 2008, sendo entéo gerido pelo Acumen Fund, pela B Lab'6 e pela The Rockefeller
Foundation!” e em 2009 passou a ser gerido pela GIIN.

A GIIN ainda oferece um servi¢co de rating para investidores em fundos e empresas de
impacto social, o Global Impact Investing Rating System (GIIRS), que desfruta de grande
reputacdo no setor. O GIIRS utiliza as mesmas técnicas das principais empresas de rating.

Existem ainda outras métricas como como o SROI (social return on investment), uma
metodologia que envolve os diversos stakeholders na definicdo do impacto social desejado, a
definicdo das melhores métricas e o calculo de indicadores relevantes. H& ainda certificagdes
como a B-Corporation e a Fair Trade!® que reconhecem praticas socioambientais por parte das
empresas certificadas.

Embora os negocios sociais tenham convergido para a necessidade e a utilizacdo de
préaticas comuns de mensuracdo de impacto e desempenho, ndo se observa na literatura um uso
sistematico desses indicadores com o objetivo de explorar determinantes de desempenho e de
impacto. A respeito do crescimento e da relevancia econdmica dos negocios sociais, €
importante considerar o crescimento dos chamados negocios de impacto social Comini et alii
(2013) pela maior disponibilidade de dados que estes disponibilizam.

Em sintese, nota-se um movimento desde a década de 70 de criacdo de novas
organizacOes voltadas para geracdo de valor ambiental e social que buscam ao mesmo tempo
sustentabilidade financeira. Este movimento foi acompanhado do desenvolvimento de
indicadores, instituicdes relacionadas, legislacdo propria e pesquisa académica. A duracdo deste
processo e a diversidade de conceitos que emergiram, buscando categorizar e especificar cada
vez mais o0 fendmeno, indica que as diversas organiza¢des que podem ser abrigadas debaixo do
conceito de negdcios sociais sdo uma realidade socioeconémica ja estabelecida sobre a qual faz

sentido debrucar-se, ainda mais tendo em vista seus objetivos sociais.

16 https://www.bcorporation.net/what-are-b-corps/about-b-lab acesso em 15/03/2018
17 https://www.rockefellerfoundation.org/ acesso em 15/03/2018
18 https://www.fairtrade.net/ acesso em 15/03/2018
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https://www.fairtrade.net/
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2.2.Negocios de Impacto e Investimento de Impacto

O conceito negocios de impacto é muitas vezes utilizado ao lado dos conceitos negdcios
sociais e empresas sociais, quase como sindnimos, como se pode notar entre diversos atores do
ecossistema, principalmente entre fundosde investimento e aceleradoras?®. Para alguns atores?°,
todavia, negocios de impacto social sdo mais sustentaveis financeiramente e se situam no meio
termo entre a geracdo de valor social e a geracdo de valor econdmico, enquanto que para Yunus
(2007), negdcios sociais referem-se a empresas que reinvestem todo o lucro, ou que o
distribuem totalmente aos socios quando estes sdo pobres. Uma vez que negocios sociais, ou
negocios de impacto social, recebem investimentos e tém que prestar contas a investidores, ha
maior abundancia de dados quantitativos para negécios com esse perfil do que para 0s negocios
sociais de maneira geral. Entretanto, ndo ha uma base de dadosUnica, como um censo a respeito
desses negdcios, mas organizagdes e redes que acompanham os dados para seus membros, além
de procurarem expandir o conhecimento do setor. Entre estas, destacam-se a GIIN e a Aspen
Network of Development Entrepreneurs (ANDE)?!

O termo investimento de impacto (impact investing) refere-se ao investimento realizado
por fundos de investimento em negécios de impacto social, ou negdcios sociais, ou mesmo ao
investimento realizado nessas empresas por fundos convencionais de private equity ou venture
capital. Os principais fundos de investimento séo instituicdes financeiras multilaterais, como o
Banco Mundial?? ou o Banco Interamericano de Desenvolvimento?3, seguidos de fundos de
venture capital ou private equity?* dedicados a impacto social e fundos de investimento
convencionais (ANDE, 2016).

De acordo com o GIIN, investimentos de impacto referem-se aos investimentos
realizados em companhias, organizacdes e fundos com a intencdo de gerar impacto social e

ambiental juntamente com retorno financeiro, tanto em mercados emergentes como em

19 Como podemos observar, por exemplo, no material da Acumen Fund (https://acumen.org/) ou da Artemisia
(http://artemisia.org.br/conteudo/negocios/nosso-conceito.aspx), acesso em 13/03/2018.

20 https://www.yunusnegociossociais.com/diferentes-modelos-de-negcios acessado em 13/03/2018.

21 http://www.andeglobal.org/?page=BRImpacto2018port acesso em 13/03/2018.

22 http://www.worldbank.org/en/news/press-release/2015/12/17/world-bank-and-nomura-promote-socially -
responsible-impact-investing-in-japan-through-world-bank-sustainable-development-bonds acesso em
14/03/2018.

23 https://www.iadb.org/en/resources-for-businesses/impact-investing-in-latin-america-and-the-
caribbean%2C5752.html acesso em 14/03/2018.

24 A distingdo entre private equity e venture capital pode ser resumida em termos do risco que os investidores estdo dispostos
a assumir em um dado investimento. Enquanto os fundos de private equity tendem a investir em agfes de empresas ja
estabelecidas ndo listadas na bolsa de valores, os fundos de venture capital tendem a investir em empresas nascentes, que
apresentam maior risco, mas que também apresentam maior retorno esperado.



https://acumen.org/
http://artemisia.org.br/conteudo/negocios/nosso-conceito.aspx
https://www.yunusnegociossociais.com/diferentes-modelos-de-negcios
http://www.andeglobal.org/?page=BRImpacto2018port
http://www.worldbank.org/en/news/press-release/2015/12/17/world-bank-and-nomura-promote-socially-responsible-impact-investing-in-japan-through-world-bank-sustainable-development-bonds
http://www.worldbank.org/en/news/press-release/2015/12/17/world-bank-and-nomura-promote-socially-responsible-impact-investing-in-japan-through-world-bank-sustainable-development-bonds
https://www.iadb.org/en/resources-for-businesses/impact-investing-in-latin-america-and-the-caribbean%2C5752.html
https://www.iadb.org/en/resources-for-businesses/impact-investing-in-latin-america-and-the-caribbean%2C5752.html
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mercados desenvolvidos. Podem ainda oferecer retorno acima, abaixo ou igual ao do mercado
dependendo dos objetivos estratégicos dos investidores.

ANDE (2016) realizou um extenso estudo acerca do estado do investimento de impacto
na América Latina e identificou 28 fundos sediados na regido, com investimento no préprio
territorio que geriam US$ 1,2 bilhdes de ativos em 2015 e 31 fundos sediados fora da América
Latina com investimento na regido, que administram ao todo US$ 7,2 bilhGes em ativos, dentro
e fora da América Latina. GIIN (2016), por sua vez, identificou US$ 7 bilhGes em ativos
administrados na América Latina por fundosde investimento de impacto americanos. Mckinsey
(2018) prevé que o mercado de investimento de impacto sera da ordem de US$ 300 bilhdes no
mundo, contra US$ 2,9 trilhdes do mercado de private equity convencional. Apesar da
diferenca, salientada por Mckinsey (2018), em termos absolutos, o mercado de investimento de
impacto é consideravel e podemos acrescentar que nao é desprezivel o fato de representar cerca
de 10% do mercado tradicional. ANDE (2016) afirma que entre 2012 e 2014, o mercado de
investimento sustentavel, responsavel ou de impacto cresceu 76%, atingindo US$ 6,6 trilhdes.

A respeito do crescimento do investimento de impacto, € interessante considerar 0s
dados de GIIN (2016) a respeito da sua mostra de 158 investidores do mundo todo e de ANDE

(2016) para sua amostra de 78 fundos de investimento.

Figura 3 — Primeiro Ano de Investimento de Impacto
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Figura 4 — Primeiro Ano de Investimento de Impacto na América Latina

Novos Entrantes Acumulado

Fonte: ANDE (2016)

Observando-se os dadospara 0 mundo e para a América Latina, percebe-se um aumento
no numero de novos entrantes ha cerca de 10 anos e, embora 0 nimero total de empresas tenha
crescido consistentemente, nota-se uma reducdo do nimero de novos entrantes nos ultimos
anos. Entretanto, apesar dessa reducdo o volume total de investimentos e de ativos
administrados cresce consistentemente.

Segundo Ande (2016), os paises que apresentavam maior volume de fundos geridos em
2015 eram o México, com US$ 392 milhGes, o Brasil, com US$ 186 milhdes e a Coloémbia,
com US$ 52 milhGes. Entre os paises pesquisados, o Brasil é o que aparece com maior
percentual de fundos recentes, 85%, considerando investimentos em impacto social realizados
a partir de 2009. Este percentual é de 78% para a Colémbia e de 70% para o México. Tendo em
vista 0 tamanho da economia brasileira, pode-se deduzirque ha espago para crescimento dos

fundos de investimento de impacto em nosso pais nos proximos anos.
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Tabela 2 — Investimento de Impacto na América Latina

Numero de Total Investido entre Valor Médio de
Setor Investimentos entre 2014 2014 e 2015 (USS Investimentos Realizados

e 2015 Milhdes) (USS Milhdes)**
Agricultura 41 53,5 1,4
Microfinangas 25 788,3 22,5
Saude 20 32,1 1,7
Inclusdo Financeira 15 14,9 1,1
Outros 13 14,6 1,1
Educagao 12 8,6 0,8
Habitagdao 8 5,2 0,7
Desenvolvimento Profissional* 6 1,9 0,4
Desenvolvimento Comunitario 6 0,6 0,2
Energia 4 2,7 0,7
Energia Renovavel 4 18 0,5
Bens de Subsisténcia*** 3 0,5 0,2
Servigos de Assisténcia Técnica 3 0,5 0,2

* Capacity Building
**valor médio x nimero de investimentos pode ser diferente do total investido devido ao arredondamento
*** Sustainable Livelihood

Fonte: Adaptado de Ande (2016)

A tabela acima mostra que ha trés categorias bem definidas de neg6cios de impacto na
Ameérica Latina: os negdcios de microfinancas, os negocios ligados a agricultura e a satde e 0s
demais negdcios de impacto. Os negdcios de microfinangas movimentam consideravelmente
mais recursos, tanto em valores totais como em termos de investimento médio, o que se explica
pelo fato de que parte desses recursos sera emprestado a clientes desses negdcios, constituindo
seu proprio produto, por assim dizer. J& 0s negdcios de impacto ligados a saude e a agricultura,
embora consideravelmente menores que os negécios de microfinancgas, ainda assim realizam
maior numero de investimentos, superando os numeros de microfinancas, inclusive com um

investimento médio maior que o dos demais setores.



Tabela 3 — Investimento de Impacto no Brasil
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Numero de Total Investido entre Valor Médio de
Setor Investimentos entre 2014 2014 e 2015 (USS Investimentos Realizados
e 2015 Milhdes) (USS Milhdes)**
Saude 13 24,2 1,9
Agricultura 9 31,4 3,5
Inclusdo Financeira 6 3,6 0,7
Educagdo 6 3,9 0,8
Habitagdo 5 0,5 0,1
Desenvolvimento Profissional* 4 1,9 0,5
Desenvolvimento Comunitario 2
Combate a Poluigdo 1
Energia Renovavel 1

* Capacity Building

** valor médio x nimero de investimentos pode ser diferente do total investido devido ao arredondamento

*** Sustainable Livelihood

Fonte: Adaptado de Ande (2016)

No Brasil os negocios ligados a agricultura e a salde sdo 0s que apresentam o maior

numero de investimentos realizados e 0 maior nimero de recursos investidos. Chama a atencéo

ainda o valor do investimento médio em negdcios de agricultura, 0 maior na América Latina

depois das microfinangas.

Tabela 4 — Investimento de Impacto no México

Numero de Total Investido entre Valor Médio de
Setor Investimentos entre 2014 2014 e 2015 (USS Investimentos Realizados
e 2015 Milhdes) (USS Milhges)**
Inclusdo Financeira 15 42,9 3,1
Saude 6 5,9 1,2
Agricultura 5 5,2 1,0
Desenvolvimento Comunitério 4 0,3 0,1
Energia 3 2,5 0,8
Energia Renovavel 3 0,8 0,3
Assisténcia Técnica 3 0,5 0,2
Educagdo 2
Habitagdo 2
Desenvolvimento Profissional* 1
Bens de Consumo*** 1

* Capacity Building

** yalor médio x numero de investimentos pode ser diferente do total investido devido ao arredondamento

*** Sustainable Livelihood

Fonte: Adaptado de Ande (2016)

No México, os investimentos em negdcios de impacto sdo caracterizados pela presenca

de negdcios de inclusdo financeira.
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Tabela 5 — Investimento de Impacto na Colémbia

Numero de Total Investido entre Valor Médio de
Setor Investimentos entre 2014 2014 e 2015 (USS Investimentos Realizados
e 2015 Milhdes) (USS Milhdes)**
QOutros 7 4,3 0,6
Inclusdo Financeira 3 17,5 8,8
Agricultura 3 10,4 3,5
Educagao 2
Desenvolvimento Profissional* 1

Fonte: Adaptado de Ande (2016)

Ja na Colémbia, o valor medio investido é mais alto tanto para a Agricultura quanto para
negocios de inclusdo financeira. O nimero de investimentos entre 2014 e 2015, todavia foram
consideravelmente menores. A Colémbia € utilizada por muitos fundos de investimento como
base para atuagdo em outros paises de lingua espanhola, embora o seu mercado de investimento
de impacto néo seja, em si, tdo desenvolvido como em outros paises.

Em termos de valores investidos2°, Ande (2016) apontou um total de US$ 1,3 bilhdes
em 522 investimentos realizados entre 2014 e 2015, sendo 0s principais setores
respectivamente: inclusdo financeira, agricultura e salude. Enquanto o investimento em
microfinancas (que ndo inclui inclusdo financeira) e cooperativas agricolas dobrou nesse
periodo, o volume de investimento de impacto multiplicou-se por sete. Os investimentos de
impacto em microfinancas tendem a apresentar valores mais altos, sendo que o valor médio de
recursos geridos neste setor é de US$ 6,392 milhdes, enquanto que para os demais € de US$
1,978 milhdes na América Latina. Todavia, 0 nimero de negociacGes em setores diferentes de
microfinancas tém aumentado de forma mais significativa. Na amostra de ANDE (2016), foram
registrados 12 negdcios em microfinancas contra 10 em outros setores até 2008, e entre 2009 e
2014, estes numeros mudaram para 6 e 10 respectivamente.

Outro aspecto relevante apontado por ANDE (2016) € referente aos investimentos
realizados por fundos sediados na América Latina e fundos sediados fora da regido. Enguanto
o valor médio dos ativos geridos por fundos da regido é de US$ 28 milhdes, este valor é de US$
238 milhdes para os fundos de fora. Entretanto, o nimero de fundos da regido tem aumentado
relativamente, a amostra identificou 9 presentes na regido antes de 2008 e 28 em 2015, contra

13 e 24 fundos de fora. Percebe-se assim um aumento do nimero de fundos da propria regido

25 £ preciso distinguir valor investidos (investimentos novos) de valores geridos, investimentos realizados
anteriormente que estdo sendo administrados pelos fundos de investimento.
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com investimentos em areas diferentes de microfinancas, embora a participacdo deste setor e
dos fundos de fora ainda seja consideravelmente maior. Entre 2008 e 2015, o nimero de novos
fundosde investimento na América Latina cresceu entre 14 e 15 novos fundosa cada dois anos.

De acordo com o relatorio da Ande (2016) o mercado brasileiro de investimento de
impacto cresceu entre 2014 e 2015, de US$ 177 milhdes para US$ 182 milhdes, cerca de 3%,
0 que € um dado importante tendo em vista a crise econdmico-politica pelo qual o pais tem
passado. O numero de fundos ativos era 22 e passou para 29, enquanto os fundos de fora do
Brasil atuando no pais, aumentaram de 13 para 16.

O principal desafio do mercado brasileiro de investimento de impacto consiste, segundo
Ande (2016), além da melhoria nas variaveis macroecondémicas, no levantamento de dados de
casos de sucesso (successful track record). GIIN (2016) também identificou este aspecto como
prioridade para 82% os respondentes em uma amostra com investidores do mundo todo. Na
América Latina os desafios estdo mais voltados para a obtencdo de financiamento nas fases
iniciais e no momento de ganho de escala por parte dos negdcios de impacto.

A este respeito, Ande (2016) aponta a dificuldade de se encontrar bons neg6cios, de
captacdo derecursos para os fundose dese atingir as taxas de retorno esperadas. A este respeito,
46% dos investidores almejam uma taxa de retorno de até 10%, enquanto 56% esperam uma

taxa de retorno maior ou igual a 11%

Figura 5 — Taxa de Retorno Esperada por Investidores na América Latina

Negative 0-5% 6-10%  11-15% 16-20% 21-25% More

Fonte: Ande (2016)
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Enquanto a mediana do retorno esperado na Ameérica Latina € de 11%, no Brasil este
valor é ente 16-20%, indicando que os investidores brasileiros almejam taxas mais altas que

as do resto da regiao.

Figura 6 — Taxa de Retorno Esperada por Investidores no Brasil
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Fonte: Ande (2016)

Mckinsey (2018), analisando 48 negdcios realizados na india encontrou uma taxa de
retorno mediana de 16% para negécios entre US$ 1 milhdo e US$ 5 milhdes, o que é semelhante
aos valores esperados por investidores brasileiros e acordo com ANDE (2016), mas superior ao
que € esperado no resto da América Latina. Segundo esta pesquisa, investimentos de médio
porte sdo responsaveis por taxas de retorno mais atraentes, em oposi¢cdo a investimentos

menores (inferiores ou iguais a US$ 1 milhdo ou muito grandes, superiores a US$ 5 milhdes).

Figura 7 — Mediana da Taxa de Retorno e Tamanho do Investimento

Valor do Negécio Taxa Interna de Retorno Investimento Médio Faixa da Taxa Interna de Retorno
(US$ Milhdes) (Mediana) (US$ Milhdes) (%)

0 18
-39 49
0.1t0 1.0 _ 045  -50 wo 160
=28 84
<0.1 H 002 -50 | 160

Fonte: Adaptado de Mckinsey (2018)
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Segundo Mckinsey (2018), os atores do mercado de investimento de impacto tendem a
assumir que este € um mercado de baixa liquidez (dificuldade para vender a¢bes ou fazer
retiradas), pouco escalavel e de maior risco. E que, portanto, mais adequado para investimento
por parte de organizacdes sem fins lucrativos e fundos mais “aventureiros”. Entretanto, o
grafico acima mostra que, enquanto investimentos menores apresentam baixo retorno e
investimentos maiores, maior volatilidade, investimentos de médio porte apresentam uma
mediana de retorno favoravel, condizente com o que é praticado no mercado tradicional. E
digno de nota que o primeiro ter¢co dos investimentos realizados nessa amostra de neg6cios
indianos apresentaram um retorno médio de 34%.

O estudo advoga, entédo, que o determinismo do baixo retorno e prazos de retorno mais
longos sdo mitos que precisam ser superados no ecossistema. Outros mitos a serem superados
sdo o0s de que investimento de impacto sdo somente para fundos especializados e que seu
impacto representa apenas “uma gota no oceano”. A este respeito, o relatorio aponta que até
2015, os negdcios de impacto atingiram entre 60 e 80 milhdes de pessoas na india.

Os pesquisadores (Mckinsey, 2018) apontam ainda que o papel de organizaces sem
fins lucrativos € importante para entregar produtos a baixo custo em areas de vulnerabilidade
social. Ja os investidores sdo importantes no inicio do negécio para o desenvolvimento de
modelos de negdcio viaveis, em um segundo momento para ajudar os negdcios a equilibrarem
geracdo de valor social e econémico, e, por fim, importantes para pensar acerca da
escalabilidade do negdcio.

Observando-se os dadostrazidos pelos diferentesestudos mencionados acima, podemos
afirmar que o volume de recursos administrado por fundos de investimento tém crescido de
forma consistente no Brasil, embora o nimero de novos investidores tenha diminuido nos
ultimos anos, sendo este o Unico ponto negativo em relacdo ao crescimento do setor. Este tem
crescido na América Latina e a regido tem atraido investimentos de fundos de outras regides.
A analise de retorno esperado por parte dos investidores indica que ja hd modelos de negocios
de médio porte estaveis, que oferecem retornos altos. Neste sentido, os investidores estdo
buscando cada vez mais negdcios ja consolidados, ao invés de pequenos negdcios nascentes, 0

que aponta para um amadurecimento do setor.
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2.3. Diferencas entre Negdcios Sociais e os Negocios Tradicionais

Um aspecto importante a se considerar em relacdo ao desenvolvimento dosnegocios sociais
é a diferenca percebida entre estes e 0s negdcios tradicionais. Muitos autores atribuem essas
idiossincrasias a convivéncia de logicas institucionais distintas dentro da mesma organizacao.

Batillana, Lee, Walker e Dorsey (2012) e Santos, Pache e Birkholz (2015) apontam a
existéncia de paradoxos internos nessas organizagoes, que buscam conciliar nas suas atividades
a logica de mercado e alogica de geracdo de valor social (Alter, 2007 e Dees, 2012). Batillana,
Lee, Walker e Dorsey (2012) elencam quatro parad oxos internos presentes nessas organizacgoes:
na sua estrutura legal, na obtencdo de financiamento, na gestdo de pessoas e na relacdo entre
clientes e beneficiarios, sendo este Ultimo aspecto discutido também por Santos, Pache e
Birkholz (2015).

Para os autores (Batillana, Lee, Walker e Dorsey, 2012), a inexisténcia de estruturas
legais adequadas aos negdcios sociais dificulta a compreensdo da sua proposta de valor por
parte de clientes e investidores, além de gerar um incentivo para a criacdo de uma organizacao
sem fins lucrativos e outra com fins lucrativos para o cumprimento damissdo da organizacao.
Podemos deduzir que a necessidade da existéncia de mais estruturas eleva os custos da
organizacéo de facto, que pode ou ndo conter duas ou mais estruturas legais distintas, vis-a-vis
uma organizagao tradicional.

O desafio dos paradoxos internos se manifesta ainda na gestdo de equipes que muitas
vezes possuem talentos muito especificos e distintos (Santos, Pache e Birkholz, 2015 e
Batillana, Lee, Walker e Dorsey, 2012), sendo que disto também podemos deduzirum aumento
de custos relativamente a organizagdes tradicionais.

Nota-se ainda um desafio semelhante na captacdo de investimentos. A mensuracdo do
risco de um negdcio social pode ser dificil de ser calculada devido a introducdo da geragdo de
valor social em sua missdo, sendo comum que em seus estagios iniciais, negdcios sociais
adotem duas estratégias distintas para a captacdo de recursos, uma para sua missao social e
outra para suas atividades comerciais (Batillana, Lee, Walker e Dorsey, 2012). Além disso,
investidores de impacto geralmente aceitam uma taxa retorno mais baixa ou prazos de retorno
mais longos relativamente aos investimentos tradicionais de venture capital, como pode ser
observado no conceito de patient capital do Acumen Fund (Acumen, 2017).

Batillana, Lee, Walker e Dorsey (2012) e Santos, Pache e Birkholz (2015) apontam
ainda o risco de mission drift a que essas organizacOes estdo sujeitas quando beneficiarios e

clientes ndo sdo coincidentes. Neste caso, a geracdo de valor econémico pode gerar diminuigdo
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de recursos para a geracdo de valor social, 0 que pode ocorrer quando uma organizacao possui
dois servicos distintos, um para beneficiarios e outro para clientes. Nestes casos, geralmente é
0 servico para clientes que sustenta financeiramente a organizacdo. Um exemplo relativamente
comum nesse sentido ocorre quando organizacgdes realizam servicos de educagdo para seus
beneficiarios e atividades de consultoria e treinamento para grandes empresas, como é 0 caso
da Arte Despertar (Rodrigues et alii, 2017), da Streetwize (Batillana, Lee, Walker e Dorsey,
2012) e do Instituto Permacultura (Comini, 2016).

A manutencdo de duas estruturas distintas, uma para a geracdo de valor social e outra
para a geracdo devalor econémico é o caso ainda deempresas integradoras detrabalho. Santos,
Pache e Birkholz (2015) citam essas empresas como um caso de organizacdes hibridas de
acoplamento (Rodrigues, 2017), que necessitam manter duas estruturas distintas para poder
atender a benfeitores e clientes, o que torna sua sustentabilidade financeira dificil e o seu risco
de desvio da misséo alto. Outro exemplo pode ser observado ainda na empresa Amata (Fischer
et alii, 2017) que atua na area de conservacao ambiental. A empresa realiza 0o manejo dafloresta
de forma sustentavel, utilizando pequenas areas e prazos longos para a utilizacdo da madeira,
mantendo grandes areas de preservacdo. Podemos ainda observar que isto encarece
relativamente sua operagéo, se a compararmos com as madeireiras tradicionais.

O risco de mission drift pode ser sintetizado no quadro abaixo:

Quadro 2 — Risco de Mission Drift e Sustentabilidade Financeira

Dimensges Clientes = Beneficiarios Oientes # Beneficiarios
Market Hybrid Bridging Hybrid
Excedentes de Valor E:fel'ru:l.lus: Iniciativas na base da . ermplus: Mudelhus de negc’l.ci 0.5
Automiticos pirdmide (BOP) para acesso a servicos  integrados, com 'job matching' para
basicos (energia, salde) pessoas com deficiéncia

Risco de Desvio da Missdo: Intermediario
Risco de Desvio da Missao: Baixo (risco mais baixo para modelos
integrados)

Sustentabilidade Financeira:

Sustentabilidade Finaneeira: Facil .
Moderadamente Dificil

Blending Hybrid Coupling Hybrid
Exemplos: Microfinancas, modelos de Exemplos: Empreendimentos sociais
Excedentes de Valor integracdo que requeremapoio regular  comtrabalho integrado, que requerem
Contingenciais ou mudanca de comportamento para cadeia devalor dual, com servico para
criacdo devalor clientes e beneficidrios

Risco de Desvio da Missao: Intermediario Risco de Desvio da Missao: Baixo

Sustentabilidade Finaneeira:

. Sustentabilidade Financeira: Facil
Moderadamente Dificil

Fonte: Santos, Pache e Birkholz (2015)
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De acordo com a tipologia proposta por Santos, Pache e Birkholz (2015), o risco de
mission drift é consideravelmente menor quandoa atividade daorganizagdo gera externalidades
(spillovers) automaticamente, isto é, os beneficiarios tém beneficios sociais imediatos com a
atividade da empresa, como por exemplo no caso de servigos de salde e educacdo, e na medida
em que os clientes e os beneficiarios sdo as mesmas pessoas. Nesse caso, a sustentabilidade
financeira tem alta probabilidade de ser alcangada e, portanto, o risco de mission drift € baixo.

Percebe-se assim que a tensdo existente dentro das organizacdes sociais € exacerbada
na medida em que é necessario atender diferentes interesses de stakeholders (cliente e
beneficiario), o que pode inviabilizar uma das l6gicas da organizacdo (geracao de valor social
e geracdo de valor econdmico).

Santos, Pache e Birkholz (2015) identificam duas varidveis-chave para o0
desenvolvimento dos negdcios sociais: a relacdo entre beneficiarios e clientes e a capacidade
do negdcio de gerar valor social automaticamente na sua operacdo ou de forma contingencial.
Se clientes e beneficiarios sdo 0os mesmos e o produto ou servico estarelacionado a geracéo de
valor social, como salde, educacdo, microfinancas e etc, o proprio consumo do bem ou do
Sservico ja gera o impacto social desejado. Do contrario, 0 negocio pode se ver tentadoapriorizar
a geracdo de valor econdmico em detrimento da geracdo de valor social, mission drift. Se
clientes e beneficiarios ndo sdo 0os mesmos, € necessario que os beneficiarios sejam incluidos
de alguma maneira na operagdo do negocio, blending, coupling, como no caso de integradoras
de trabalho europeias que colocam pessoas em vulnerabilidade social em contato com vagas
em empresas.

Os negdcios sociais ainda mobilizam stakeholders diferentes, como grandes
multinacionais, governos e multilaterais, permitindo a geracdo de valor compartilhado (Porter
e Krammer, 2011) distintos daqueles mobilizados por organizacfes tradicionais, o que lhes
permite ter acesso a recursos geralmente indisponiveis para essas organiza¢des, como
financiamentos publicos, investidores que aceitam taxas de retorno mais baixas ou prazos de
retorno mais longos, doacdes de recursos financeiros e mesmo doacdesde bens e servigos, como
servigos advocaticios, de marketing ou relacionados a recursos humanos.

Do exposto acima, podemos afirmar que a existéncia de uma légica dual nos negdcios
sociais e a necessidade de articular essas duas ldgicas gerando ao mesmo tempo impacto social
e sustentabilidade financeira torna os negocios sociais um sistema socioeconémico Unico. E
este sistema opera em um contexto em que estdo presentes também as empresas tradicionais
que apresentam uma complexidade menor, e podemos supor, menos custos, do que 0s negdcios

sociais, 0 que nos permite a priori assumir que sejam mais competitivas.
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2.4.Aceleracio de Negdcios Sociais

O tema da aceleragdo de negdcios sociais € relativamente novo e ha pouca literatura a
respeito, como apontado por Fehder e Hochberg (2015), Pandey et alii (2017) e Zuquetto et alii
(2021), que elaborou um levantamento bibliométrico de 106 artigos na Web of Science. Embora
pouco explorado enquanto tema de pesquisa, é notorio o surgimento de novas aceleradoras de
negocios e de aceleradoras que atuam com negdcios sociais, as chamadas aceleradoras sociais.
Nota-se ainda, como apresentado anteriormente, uma perspectiva de crescimento dos
investimentos destinados a negdcios sociais e uma atencdo crescente de atores publicos e
privados ao tema, sendo muitas vezes eles mesmos criadores de novas aceleradoras.

Devido a esta relativa escassez de publicagdes é conveniente localizar o tema dentro de
um espectro mais amplo. Assim, podemos primeiramente localizar as aceleradoras entre as
outras op¢des de investimento e desenvolvimento de negdcios com as quais 0s empreendedores
geralmente se defrontam e que muitas vezes atuam de forma inter-relacionada no seu
desenvolvimento.

Via de regra, um empreendedor pode utilizar o servi¢co de incubadoras, investidores-
anjo, fundos de venture capital, corporate venture capital e aceleradoras. Os investidores-anjo
sdo investidores pessoais que realizam investimentos em empresas nascentes de grande
potencial e acompanham o negdcio com recomendacdes, mas sem a atuar na sua direcao?6. Os
fundos de venture capital sdo fundos de investimento que rednem diversos investidores, tanto
empresas como instituicbes e pessoas fisicas, que realizam investimento em empresas
nascentes, os fundos de corporate venture capital por sua vez sdo fundos cujo proprietario é
uma empresa, que investe de acordo com a sua estratégia de negécio?”.

H& ainda opgdes como crowdfunding, crowdlending e crowdequity. Nesses modelos,
individuos podem contribuir com projetos de pequenos valores, emprestar recursos de forma
coletiva a startups ou mesmo adquirir coletivamente acBes de startups?®.

Por um lado, esses servicos diminuem o risco e 0 custo de diversos servigcos para
empreendedores e, por outro, permitem ao investidor um maior controle dos negécios
investidos, diminuindo seu risco e aumentando suas chances de ter contato com negocios com

potencial de sucesso. Podem ainda servir ao propdésito de fomento ao empreendedorismo € a

26 https://www.anjosdobrasil.net/o-que-eacute-um-investidor-anjo.html acessado em 21/05/23.
27 https://bossainvest.com/o-que-e-corporate-venture-capital/ acessado em 21/05/23.
28 https://sitawi.net/crowdlending-crowdequity-e-crowdfunding-nao-se-confunda-na-hora-de-investir-2/
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geracdo de emprego e renda por diferentes atores publicos ou privados, além do
desenvolvimento de produtos e servicos de interesse publico. Para Pandey et alii (2017) as
aceleradoras sociais servem para criar pontes, amortecer dificuldades que podem surgir nos
negdcios sociais nas suas fases iniciais e reforgar seus pontos positivos.

As aceleradoras, assim como 0s investidores-anjo e as incubadoras, atuam geralmente
com negocios que ainda ndo estdo estabelecidos, ao passo que os fundos de venture capital
investem valores maiores para negdcios que ja apresentam algum grau de maturidade.
Hochberg (2016) afirmava existirem no momento da sua pesquisa cerca de 3.000 programas de
aceleracdo pelo mundo, enquanto Gust (2016), em um levantamento com 683 instituic@es,
identificou 579 aceleradoras em 68 paises.

De acordo com Gust (2016) foram investidos até 2016 cerca de US$ 206 milhGes em
11.305 startups, o que representa um investimento médio de cerca de US$ 18.000,00 por
startup. No Brasil, Flor et alii (2018) identificaram 62 aceleradoras, sendo 7 aceleradoras
sociais: Aceleradora 2.5, Artemisia, NESst, Pipa, Quintessa, Turbo e Yunus.

Tendo em vista a escassez de literatura referente a aceleradoras de negdcios sociais,
podemos desenvolver o conceito a partir de dois conceitos distintos, o de aceleradoras, que
apesar de recente, possui literatura relevante e em expansdo e o de negécios sociais. Pode-se
pensar as aceleradoras de negocios sociais como programas de aceleracdo inspirados nos
programas de aceleracdo convencionais que se dedicam a desenvolver negdcios sociais
conforme indicado na sec¢do anterior sobre o tema (Fischer, 2014; Comini et alii, 2012; Dees,
1998; Chu, 2005; Barki et alii, 2015; Young, 2007; Galera e Borzaga, 2009 e Defourny e
Nyssens, 2010).

Para Cohen e Hochberg (2014), uma aceleradora € um programa de duracdo fixa que
inclui mentoria e conteddos educacionais para 0s negécios acelerados, terminando em um
evento publico para investidores. Teixeira (2016) descreve as etapas de um programa de
aceleracdo de negocios sociais de referéncia, o Lisbon Challenge, entre as quais se incluem
entre as mais relevantes: welcome week focadano fundadores das aceleradoras selecionadas,
metas semanais para 0 negécio elaboradas conjuntamente com os mentores, atividades de
educacdo em negdcios e ao fim de trés meses uma apresentacao para os investidores.

A respeito dos negdcios acelerados, comumente se utiliza o termo startup. De acordo
com a literatura, esses sdo negdcios que apresentam potencial de rapido crescimento, atuam em
um ambiente de incerteza, isto €, com novos servigcos e produtos com poucos pardmetros de
mercado como referéncia, e estdo relacionados a tecnologias digitais (Aullet, 2013; Blank e

Dorf, 2012, Ries, 2012). Aullet e Murray (2013) caracterizam startups como empresas voltadas
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a inovacdo (innovation-driven enterprise) e fazem a seguinte distincao entre estas e pequenas e

médias empresas convencionais:

Tabela 6 — Pequenas e Médias Empresas x Startups

Médias e Pequenas Empresas (MPEs)

Startups

Foco apenas nos mercados locais e regionais.

Foco em mercados regionais e globais.

A inovagdo ndo é parte necessédria do
estabelecimento oudo crescimento daempresa. E

também ndo é uma vantagem competitiva.

A empresa ¢ baseada em alguma forma de
inovacdo (produto ou servico, processo, modelo
(OCDE, 2005) e/ou tecnologia) e potencialmente

uma fonte de vantagem competitiva.

Geralmente negdcios familiares ou negdcios com

pouco investimento externo.

Propriedade baseada em um conjunto diverso de
investidores.

Empresas que geralmente apresentam um
crescimento linear.

A empresa possui uma fase de investimento, com
fluxo de caixa negativo inicialmente, e se bem-
sucedida apresenta  posteriormente  um
crescimento exponencial.

Fonte: Adaptado de Aullet (2013)

Aullet (2013) faz a seguinte distincdo entre o padrdo de crescimento do saldo de caixa

das startups e das pequenas e médias empresas tradicionais:
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Figura 8 — Padréo de Crescimento de Saldo de Caixa de MPEs e Startups

MPEs STARTUPs

53ldo de Caixa Saldo de Caixa

Tempo o Tempo

Fonte: Adaptado de Aullet (2013)

O padréo de crescimento do saldo de caixa de startups caracteriza principalmente
negocios digitais que estdo relacionados a servicos, compra e/ou venda pela internet e que,
portanto, podem ser desenvolvidos com relativamente pouca mao de obra e que séo intensivos
em tecnologia. O desenvolvimento de startups desucesso ocorre com uma fase de investimento,
em que é realizado relativamente grandes desembolsos, seguida de um aumento rapido de
vendas e receitas, quando a startup passa a ser lucrativa.

Segundo Winston-Smith et alii (2016) os empreendedores se defrontam com uma série
de opcdes para obtencdo de recursos no inicio dos seus empreendimentos: em um primeiro
momento anjos-investidores, bancos, familiares e amigos (family, friends and fools) e
posteriormente venture capitalists, private equities e bancos por meio daemissdao de debéntures.
Tradicionalmente, depois dos primeiros investimentos feitos por familiares e amigos, o
empreendedor procuraria investidores-anjo e na Ultima décadaeste espaco vem sido preenchido
pelas aceleradoras (Winston-Smith et alii, 2016).

A respeito das opcdes de obtencdo de recursos com que se defrontam as startups,
Winston-Smith et alii (2016), afirmam que os grupos de investidores-anjo aportam recursos
préprios na empresa, em contraste com fundos de venture capital que investem recursos de
terceiros. Enquanto os investidores-anjo tém uma relacdo direta com a empresa, os fundos de
venture capital contam com administradores de um fundo, que por sua vez é composto por
varios investidores.

Os fundos de venture capital tendem a investir valores maiores, de US$ 3 milhdes para
negoécios em fase inicial até mais de US$ 200 milhdes (LAVCA, 2019) para a expansao de
negocios. Por essa razdo, ¢ uma opcgdo de financiamento que sO estard disponivel para as

startups depois da empresa apresentar resultado positivo e se encontrar em fase de expansao.
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Ainda segundo Winston-Smith et alii (2016), os investidores recebem o seu retorno no
momento em que a empresa é adquirida por outra empresa, por meio de uma compra total ou
parcial de acdes, ou quando realiza o seu IPO?%, o que geralmente ocorre depois de receber
investimentos de um fundo de venture capital. Os grupos de investidores-anjo acompanham os
negocios investidos e selecionam 0s negdcios baseados principalmente no seu potencial de
crescimento e nas caracteristicas dos empreendedores. Por meio de mentorias e apoio
financeiro, os grupos de investidores-anjo aumentam as taxas de sobrevivéncia e de crescimento

dos novos negocios.
Graham (2005), fundador da primeira Aceleradora de Negdcios, a Y-Combinator,

descreve da seguinte maneira a evolugdo dos investimentos e da estrutura societaria em uma

startup hipotética em 2005:

29 |nitial Public Ofering, primeiro langamento de a¢des de uma empreas no mercado. Disponivel em:
https://www.investopedia.com/terms/i/ipo.asp .Acessado em 14/04/2019.
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Figura 9 — Evolugédo de Investimento e Estrutura Societaria em Startups Aceleradas

Faslede Ideia Co-fundadores Famlllv and Seed Capital Serie A IPO
Investimento Friends
Valor de
Investimento 15.000 200 (D0 2.000 D0 235.000.000
[USS)
Valuation
) 1mi 4mi 2,6 bi
[US5)
Participacdo Acionaria
Fundador 1 100% 50% 37.5% 31,20% 19, 2% 17.6%
Fundador 2 50% 37,5% 31,20% 19,2% 17,6%
Friend d
riends an 5% 42% 2 6% 2.4%
Family
Option Pool 20% 16,7% 13,5% 12,43
nvestidor 16,7% 10,3% 9,5%
Anjo
Primeiros 1,9% 17%
Empregados
Venture 33,3% 30,5%
Capitalist
Fublico B.3%

Fonte: Adaptado de Anna Vital (2013)

As tabelas acima refletem o padrdo de desenvolvimento de uma startup que passou por
um processo de aceleracdo no inicio dos anos 2000. Os valores praticados a época e 0 modelo
difere ligeiramente domodelo atual, em que muitas startups chegam até a aceleradora buscando
capital semente a valores mais baixos como se vera mais adiante, entretanto, o padrao acima é
importante por mostrar o modelo original das aceleradoras de negdcios, que serviu de base e
ainda ¢ essencialmente igual aos modelos atuais.

De acordo com Graham (2005) o desenvolvimento de uma startup de sucesso pode ser
entendido como a passagem entre diferentes etapas de investimento, em que a etapa anterior
consiste em desenvolver o negécio de maneira a obter maior investimento na etapa seguinte. A
startup se inicia com uma ideia para cujo desenvolvimento o fundador convida um ou mais
cofundadores. Os cofundadores dividem o trabalho entre si e buscam investimento de parentes
e amigos proximos. Nessa fase os investimentos eram em torno de US$ 15.000,00. Esses
primeiros investidores se tornam acionistas da empresa e parte das agdes sdo separadas como

option pool, acdes que serdo ofertadas a futuros empregados como parte de sua remuneracao.



33

A startup passa a buscar entdo alguma forma de capital semente (seed capital), que
geralmente estdo associados a aceleradoras, que podem colocar a startup em contato com
investidores anjos. Nesta etapa, a startup capta algo em torno de US$ 200.000,00. A startup
continua crescendo até atrair a atencdo de um fundo de venture capital, quando o investimento
tipico passa a ser em torno de US$ 2.000.000,00. Neste momento, o fundo e 0s primeiros
empregados, bem como investidores-anjo e os fundadores passam a compor a estrutura
societaria da empresa.

A startup atrai colaboradores por meio da oferta de participagdo acionaria. Isto pode ser
compreendido como uma estratégia da startup deatrair trabalhadores qualificados quandoainda
ndo tem como pagar salarios altos, além de socializar o risco de negécio e atrair profissionais
que acreditam no desenvolvimento do negdcio.

Ainda segundo Graham (2005) os fundos de venture capital investiam a partir de US$
500.000. A primeira rodada de investimento é chamada de serie A, seguidas das séries, B, C e
etc, com valores crescentes de investimento. Ao final, a startup pode realizar uma oferta publica
de acBes por meio de um IPO ou ser adquirida por uma grande empresa. Para o IPO, as startups
se serviam dos servicos de bancos de investimento que cobram 7% do valor total das a¢des

colocadas no mercado.

2.4.1. Aceleradoras e Incubadoras de Negocios

Pawells et alii (2016) analisam o fendbmeno da aceleracdo de negdcios como
desenvolvimento dos programas de incubagdo de empresas que emergiram principalmente nos
anos 90 (Allahar et alii, 2016) e a incubagdo de empresas como parte dos mecanismos
desenvolvidos ao longo das Ultimas décadas por atores publicos e privados de fomento ao
empreendedorismo. Ja Hoffmane Radojevich-Kelley (2012), por sua vez, afirmam que embora
0s pesquisadores fagam comumente essa associagdo, ndo se percebe entre os fundadores de
aceleradoras alguma relacdo prévia com as incubadoras, embora as incubadoras sejam 0s
antecedentes histdricos das aceleradoras enquanto programa de apoio a negdcios nascentes.

A este respeito, (Cohen, 2013) aponta uma nitida distingdo entre os dois mecanismos,
sendo que as incubadoras sdo geralmente sem fins lucrativos e iniciadas por atores publicos e
universidades, enquanto que as aceleradoras sdo fundadas por atores da iniciativa privada,
muitas vezes investidores-anjo, interessados, de uma maneira ou outra no retorno que as
startups aceleradas podem vir a oferecer no futuro. Fehder e Hochberg (2015) destacam ainda

que o principal aspecto das incubadoras € locar seu espago a um valor reduzido, além de terem
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uma entrada continua de startups por periodos mais longos, que vao de um a quatro anos,
enquanto as aceleradoras trabalham com programas de duracéo fixa, e bem mais curtos, entre
3 e quatro meses.

Talvez pelo fato de muitos atores de muitas incubadoras terem iniciados programas de
aceleracdo recentemente3®, é comum os autores desenvolverem o conceito de aceleracdo de
negocios a partir do de incubacéo, como feito por exemplo por Pawels et alii (2016) e Cohen
(2013). E uma vez que muitos dos atores, principalmente publicos ou que atuam com recursos
pUblicos®!, passaram a atuar nos Ultimos anos também com programas de aceleracdo, é
conveniente, do ponto de vista da politica publica, tracar desta maneira o desenvolvimento
dessas organizagdes?.

De acordo com Allahar et alii (2016) e Verma (2004), o conceito de incubacdo de
negocios surge em 1959 na cidade de Batavia, estado de Nova lorque, EUA. Em 1956 houve o
fechamento de uma grande fabrica da Massey-Ferguson na cidade33, que deixou abandonada a
enorme planta industrial. Pensando sobre o que fazer a respeito e tendo em vista a dificuldade
de encontrar um locatario para o espaco, surgiu entdo a ideia de locar o espago para diversas
empresas, que poderiam utilizar alguns servigos compartilhados. Ao mesmo tempo, 0 espaco
poderia servir para alocar novos empreendedores, servindo como um programa de combate ao
desemprego resultante da faléncia, por meio da geracdo de novos negocios.

Nos anos 70 (Allahar et alii, 2016 e Verma, 2004) emergiu o conceito de incubagéo
moderno. Este consiste na criacdo de um espaco, geralmente cedido pelo poderpablico, em que
novas empresas podem se instalar a baixo custo. Neste espaco, as empresas compartilham
servicos de escritorio e recebem capacitacdo acerca de temas relacionados a gestdo do negocio.
Ao longo dos anos 80 e 90 as incubadoras de empresas evoluiram para centros e parques
tecnoldgicos (science parks) focados em empresas de software, armazenamento de dados,
semicondutores e microprocessadores. No final dos anos 90 surgem as empresas “ponto com”
e 0 conceito de incubadoras virtuais, uma vez que estes negdcios, por se tratarem principalmente

de servicos oferecidos na internet, apresentarem menor necessidade de espago fisico.

30 por exemplo: https://ice.org.br/incubadoras/

31 No Brasil, por exemplo, o principal ator no &mbito das incubadoras de empresas é a Associagdo Nacional de
Entidades Promotoras de Empresas Inovadoras (ANPROTEC), que entre outras atividades realiza estudos do
setor por meio de convénios com o setor publico:
http://www.anprotec.org.br/ArquivosDin/Estudo_de_Incubadoras_Resumo_web_22-06_FINAL pdf 59.pdf
acessado em 23/01/2018.

32 Ver, a este respeito, o recente programa de aceleracdo da ANPROTEC:
http://www.anprotec.org.br/negociosdeimpacto/ acessado em 23/01/2018.

33 https://www.batavianewyork.com/for-businesses/pages/batavia-industrial-center acessado em 26/01/19.
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Cohen (2013) aponta um levantamento da National Business Incubation Association
dos EUA que indicava que 93% das incubadoras eram sem fins lucrativos. Segundo a autora,
as incubadoras tém como fonte de receita aluguel e taxas das empresas incubadas e muitas
oferecem, além do espaco, acesso a consultores na area legal, de transferéncia de tecnologia,
contabilidade e potenciais financiadores dos negocios. Muitas incubadoras sdo ainda ligadas a
universidades e podem transferir tecnologia de forma tacita ou por meio de programas
explicitos as empresas, ou mesmo a criacdo de novas empresas a partir do trabalho de seus
pesquisadores. Podem ainda desenvolver atividades e servicos relacionados a propriedade
intelectual. De acordo com Hoffman e Radojevich-Kelley (2012), em 2005, 2007 incubadoras
acompanharam 27.000 startups criaram mais de 100.000 empregos e geraram 17 bilhdes de
dolares em receita nos EUA.

Entretanto, Cohen (2013) aponta que a longa duracdo da relacdo das empresas com as
incubadoras (de 1 a 5 anos) a protegéo que esta oferece doambiente de competigcéo externo, por
meio do acesso a servicos, alugueis e recursos que de outra maneira ndo obteria, podem criar
uma relacdo de dependéncia, de maneira que a incubadora terminaria por apoiar empresas que
na verdade sao invidveis economicamente.

Nesse sentido, Cohen (2013) entende que os programas de aceleragdo permitem um
numero maior deinteracbes com o mercado e uma menor dependéncia dasempresas em relacdo
a instituicdo que as apoia, uma vez que sdo programas de curta duracdo, que envolvem intensa
interacdo com 0 mercado e que sdo geridos muitas vezes por investidores. Para Hoffman e
Radojevich-Kelley (2012), as motivacGes por tras de aceleradoras e incubadoras sdo diferentes.
Enquanto as primeiras geralmente sdo iniciadas por atores pablicos com o objetivo deestimular
a atividade econdmica e gerar emprego em uma determinada area geografica, as aceleradoras
buscam financiar negocios que tem a possibilidade de escalarem e que sejam de determinados
nichos de mercado, como equipamentos médicos e aplicativos, geralmente adquirindo agdes
somente em negdcios que acham particularmente atraentes.

Contudo, apesar dos programas de aceleragdo serem apresentados como um avango em
relacdo aos programas de incubagdo, também ha casos de programas de aceleracdo que
evoluiram posteriormente para programas de incubagdo, como, por exemplo, nos programas da
Capital Factory34 e Amplify3> (Hochberg, 2016).

34 https://www.capitalfactory.com/ acessado em 26/01/2019.

35 http://amplify.la/ acessado em 26/01/2019.
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2.4.2. Aceleradoras, Incubadoras e Anjos-Investidores

Acerca da diferenca entre anjos-investidores, aceleradoras e incubadoras, Conhen

(2013) faz o seguinte resumo:

Figura 10 — Diferencas entre Aceleradoras, Incubadoras e Investidores-Anjo
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Fonte: Cohen (2013)

Os investidores-anjo muitas vezes se associam a aceleradoras e, portanto, atuam
conjuntamente com estas. A tabela acima considera a situacdo em que 0s investidores-anjo
atuam isoladamente, e se constituem uma opc¢ao alternativa a aceleradora.

A autora destaca ainda que o suporte oferecido pelos investidores-anjo € relativamente
desestruturado, muitas vezes de forma amadora, competindo com outras atividades
desenvolvidas pelo investidor. E ainda que muitos dos fundadores de aceleradoras sdo ao
mesmo tempo investidores-anjo em startups aceleradas. Isto permite um alinhamento de
incentivos no que se refere ao desenvolvimento do negécio. E comum os diretores das
aceleradoras trabalharem conjuntamente com os empreendedores e a intensidade da mentoria

oferecida neste formato é o principal aspecto que as distingue dos anjos-investidores.
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Em relacdo as diferencas, aponta ainda que as principais aceleradoras selecionam menos
de 1% dos candidatos, sendo comum que as startups mudem de localidade para poder participar
desses programas, garantindo um nivel relativamente alto de participantes. Além disso, como
as aceleradoras captam investimentos na forma de fundos que investem em um conjunto de
startups, gerenciam o risco envolvido de forma diferente dos investidores-anjo, compensando

negdcios que provavelmente falirdo com poucos negocios com alto potencial de crescimento.

2.4.3. Aceleradoras de Negdcios

Cohen e Hochberg (2014) utilizam o termo seed acelerator ou startup acelerator para
se referir aos programas de aceleracdo de startups, 0 que poderiamos traduzir por algo como
aceleracdo de capital semente, colocando em destaque a relacéo entre o programa de aceleracéo
e a aquisicdo de capital semente por parte do startup. Para os autores, o programa de aceleracao
consiste em um programa de duracdo fixa, baseado em coortes de startups, que iniciam a
participagdo no programa no mesmo tempo. Os programas de aceleracdo oferecem mentoria e
outros servicos deeducacdo para as startups e culminam em uma apresentacao para investidores
(pitch) denominado demo-day. Para Winston-Smith et alii (2016), as aceleradoras também séo
um programa intensivo de mentoria para coortes de startups que integra pequenos investimentos
em acdes.

Hochberg (2016) aponta a quedano custo de desenvolvimento de novas empresas gragas
ao surgimento das novas tecnologias digitais e do uso da internet como uma das razfes para o
surgimento das aceleradoras. O autor aponta que 0 processo de experimentagdo necessario para
desenvolvimento de negécios que poderia custar entre US$ 500.000,00 e US$ 1.000.000,00 no
inicio dosanos 2000, passa a ser de US$ 50.000,00 por volta de 2015, o que permite que startups
sejam iniciadas com valores relativamente baixos, como US$ 15.000,00. Além desta reducéo
de custos, as aceleradoras aumentam a possibilidade de alavancar os negécios por meio do
acesso a venture capitalists.

Hoffman e Radojevich-Kelley (2012) e Hochberg e Fehder (2014) apontam que 0S
programas de aceleragdo se iniciaram no comeco dos anos 2000, Y -Combinator®® em 2005 e
Techstars em 2007, fundadas por empreendedores experientes com o objetivo de diminuir as
taxas de faléncia de startups. As aceleradoras ajudam na construcdo da equipe da startup, na

melhoria daideia de negdcio e na mentoria dos negdcios desde 0 momento em que sdo apenas

36 https://www.ycombinator.com/ acessado em 26/01/2019.
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uma ideia, passando por diversas fases de prototipacédo até o desenvolvimento final do produto.
Exemplos de aceleradoras de sucesso podem ser encontrados em Foundry, Inc., YEurope e
Accelerator Corporation.

Um aspecto importante das aceleradoras é o seu carater boot-camp, “mao-na-massa”,
pratico, em que em um periodo de algumas semanas (Hoffman e Radojevich-Kelley, 2012;
Hockberg, 2016; Hochberg e Fehder,2015) vai-se da ideia de neg6cio a um produto
minimamente viavel. Para Hochberg e Fehder (2014) as aceleradoras consistem em boot camps
para startups em que séo oferecidos servigos educacionais e de mentoria para os fundadores,
em que estes sdo colocados em contato com antigos empreendedores, gestores de venture
capital, investidores-anjo e executivos de grandes empresas.

Hockberg (2016) sintetiza as aceleradoras como sendo boot-camps com duracao fixa
para um coorte de startups em que estas recebem mentorias e servi¢os educacionais, que expoe
os empreendedores a um grande numero de mentores, executivos de grandes empresas, ex-
empreendedores, investidores de venture capital. Asaceleradoras podem tanto ser generalistas
no que se refere aos segmentos em que as startups atuam, como verticais, atuando em
segmentos especificos (saude, energia, midias digitais), mas via de regra atuam com startups
que oferecem servigos pela internet ou desenvolvem softwares.

Ainda segundo o autor, o processo de aceleracdo culmina em um evento denominado
“demo-day” em que as startups podem expor seus projetos para um grande numero de
potenciais investidores e as aceleradoras podem ser entendidas como uma combinacdo de
servigos distintos que sdo dificeis de serem acessados pelos empreendedores individualmente.
Entre esses servicos, um que caracteriza as startups € o oferecimento de um espaco de co-
working para as startups trabalharem.

Cohen (2013) define as aceleradoras na mesma direcdo, destacando a oferta de um
espaco de trabalho, capital semente e networking com outros empreendedores, executivos,
venture capitalists, investidores-anjo ou empreendedores, culminando em um evento de
apresentacao da startup, o “demo-day”. A autora chama a atengdo ainda para a finalidade das
aceleradoras de ajudar a desenvolver os primeiros produtos, identificar potenciais clientes e
conseguir recursos, como investimentos e colaboradores.

Aindasegundo Cohen (2013), os programas de aceleracdo promovem interacdo intensa
com o mercado, para que as startups se adaptem rapido e aprendam. Além disso, tém uma
jornada de trabalho exaustiva, que s é viavel tendo em vista o curto periodo dos programas de
aceleracdo, cerca de 3 meses. O objetivo é acelerar o ciclo de vida da startup seja para aprender

rapido e desenvolver o negdcio, seja para falir rapido e encerrar o projeto.
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Outro ponto que chama a atencdo de Cohen (2013) é que as aceleradoras promovem a
criagdo de fortes lagos e sentimento comunitario entre as startups, o que pode ser observado
principalmente entre as que participam do mesmo coorte de aceleracéo, ou seja, que se graduam
juntas.

Segundo Fehder e Hochberg (2015) as aceleradoras atuam majoritariamente com
startups do de servicos de Tl e desenvolvimento de softwares, sendo que a aceleradora pode
desenvolver programas para hichos especificos para esses servicos. Para 0s autores, as
aceleradoras seriam a combinacdo de servigos previamente oferecidos de forma separada:
espacos de co-working, mentoria e investimento, assim, as aceleradoras poderiam ser vistas
como uma forma de “dealmakers”, negociadores. Para Winston-Smith et alii (2016) estes
servicos eram anteriormente oferecidos por grupos de anjos-investidores que possuiam um
mecanismo formal de selecdo de empresas para investimento.

Pauwels et alii (2016) categoriza as aceleradoras em trés tipos: construtoras de
ecossistema (ecosystem builders), geradoras de negdcio (deal-flow makers) e geradoras de bem
publico (welfare stimulator). As primeiras recebem seu financiamento principalmente de
grandes empresas e tem por objetivo conectar grandes empresas com startups. Nessas ndo se
pagam capital semente e ndo se adquirem agdes, o principal interesse das startups é serem
adquiridas ou venderem para grandes empresas. Ja as geradoras de negdcio obtém seus recursos
principalmente de fundos de investimento que oferecem capital semente em troca de a¢fes das
startups. Ja as geradoras de bem publico tem a participacdo de recursos publicos e estdo a
procura de outras fontes de renda para tornar as aceleradoras autossustentavel, tendo por
objetivo favorecer o desenvolvimento socioeconémico.

Hochberg (2016) afirma que as estimativas para 0 nimero de aceleradoras varia muito,
de mais de 300 a mais de 3.000 no mundo. Realizando uma estimativa para o nimero de
aceleradoras até 2013 e excluindo aceleradoras corporativas e programas ligado as

universidades, o autor chegou a seguinte evolucéo para o nimero de aceleradoras nos EUA:
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Figura 11 — Numero de Aceleradoras nos EUA
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Fonte: Hochberg (2016)

O trabalho de Hochberg (2016) afirma ter ocorrido um aumento de programas voltados
para startups de hardware, life sciences e tecnologia espacial, bem como programas iniciados
por empresas dos mais diversos formatos. Neste periodo também tém surgidos diversos
programas de universidades e governos locais, muitas vezes atuando no modelo de summer
camps voltados para desenvolver empreendimentos dos estudantes participantes.

Ha ainda programas adotando novas formas de se identificar, distanciando-se do termo
aceleradora. O autor apresenta como exemplos os casos da 500 Startups e da Techstars que
adicionaram venture capitalists de capital semente ao seu programa, o caso da Y-Combinator
que se apresenta como um fundo de capital semente para startups e ainda o caso da RockHealth,
que também oferecendo capital semente se apresenta como “servico completo para o
financiamento de startups” (full service startup funding).

De acordo com Winston-Smith et alii (2016), os programas de aceleracdo mimetizam a
formacdo de capital cultural na universidade ou nas escolas profissionais no que se refere a
criacdo de network e lacos sociais. Inclusive, quando uma startup termina o processo de
aceleracdo, diz-se que ela é graduadado programa. Os pares tém ainda um papel importante em
analisar a viabilidade de alguém assumir entrar na via empreendedora ou mesmo quando sair
de um negdcio inviavel.

Entre as atividades desenvolvidas pelas aceleradoras, Hoffman e Radojevich-Kelley
(2012) elencam mentoria, espaco, apoio juridico e acesso a uma rede de empreendedores que
ajudam no desenvolvimento da ideia de negocio, além de venture capitalists e investidores-anjo

para quem o empreendedor pode apresentar sua ideia de negdcios. Para 0s autores, as
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aceleradoras geram valor para as startups por meio de mentoria e investimento nas fases iniciais
da startup.

Para Fehder e Hochberg (2015), as aceleradoras desempenham um importante papel de
certificacdo da qualidade das startups aceleradas.

Hallen, Binghan e Cohen (2014) apontam que startups que foram aceleradas pelos
melhores programas conseguem investimentos de fundos de venture capital, sdo adquiridas e
atingem tracdo por parte dos clientes mais rapidamente. J& Smith, Hannigan e Gariosowski
(2013) identificaram que startups aceleradas pela Y-Combinator e pela TechStars recebem
investimentos mais cedo e tem uma maior probabilidade de serem adquiridas ou de falir em
relagcéo a startups semelhantes que receberam recursos de anjos investidores.

Winston-Smith e alii (2013) apontam que as startups que recebem financiamento antes,
tem maior probabilidade de serem adquiridas ou falirem, ou seja, de cair em um dos dois
extremos. Geralmente sdo fundadas por ex-alunos de um grupo pequeno de faculdades de elite,
além da apresentarem maior mobilidade entre os fundadores de startups em comparagdo com
negocios de crowdfunding. Winston-Smith et alii (2016) apontam ainda que startups aceleradas
sdo adquiridas ou fecham mais rapidamente do que aquelas que recebem recursos de
investidores-anjo, e, por outro lado, recebem novas rodadas de investimento de venture
capitalists relativamente mais tarde.

Segundo Winston-Smith et alii (2016), o0 aumento da probabilidade das startups serem
adquiridas antes indica um maior alinhamento de incentivos entre o empreendedor e a
aceleradora. Asaceleradoras buscam um alto retorno em poucos casos de sucesso, ao contrario
dos investidores-anjo, que investem em poucas startups e esperam um retorno relativamente
mais baixo e mais seguro destas.

Hochberg (2016) entende que as aceleradoras por um lado oferecem servi¢os a um custo
relativamente mais baixo para as startups e por outro oferecem os servicos de elencar e agregar
potencias investimentos para fundos de venture capital. Por meio das aceleradoras, as startups
encontram servigos de educa¢do, mentoria, networking e acesso a investimentos em um Unico
lugar. Enquanto os fundosde venture capital, por sua vez, conseguem identificar investimentos
em regides em que o custo de identificar oportunidades inviabilizaria a procura, ndo fosse o
papel que as aceleradoras exercem em selecionar e assim sinalizar, startups com potencial.

As aceleradoras sinalizam para 0s venture capitalists quais startups podem ser
interessantes de se estreitar relacionamento para futuras rodadas de investimento. Assim, 0
investimento de venture capitalists nos programas de aceleracdo tém por objetivo ter acesso a

um portfolio de startups com potencial de retorno e também ter acesso a informacéo sobre o
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que tém sido desenvolvido no mercado, para, posteriormente poder investir naquelas que
apresentam alto potencial de retorno (Hochberg, 2016).

Entretanto, apesar desses beneficios gerados pelas aceleradoras, ndo é facil identificar
as razOes pelas quais elas se estabelecem, uma vez que o traco comum das primeiras, Y -
Combinator e Tech Stars foi o fato de terem sido criadas na terra natal de seus fundadores, no

caso, empreendedores que obtiveram sucesso com suas startups (Hochberg, 2016).

2.4.4. Investimentos e Desenvolvimento de Negdcios por meio das Aceleradoras

A respeito dos valores envolvidos nos diferentes programas de aceleracdo, Hoffman e
Radojevich-Kelley (2012) apresentam as seguintes referéncias para o ano de 2012:

Tabela 7 — Valores Referentes a Diferentes Aceleradoras

Aceleradora Capital Factory TechStars Y-Combinators
% de Agoes Tomado 5% 5-6% 2-10%
Montante de Capital Semente Oferecido USS 20.000 fundador até

USS 18.000) USS$ 20.000 (3

' fundadores)

Recursos - Escritério Escritdrio
Participantes por Ano 5 10 (por cidade) -
Nimero de Startups Candidatas 300 Mais de 600 -
Empresas Ja Graduadas 10 70 aprox. 145
Empresas que Receberam Investimento 60% 0,75 24 IPOs
% de Faléncia 10-20% 10 15 - 20%
Numero de Startups Adquiridas 0 6 14
o . .
A: de Sta.lrtups Autossustentaveis 41 - 60% 41 - 60% 579
Financeiramente

Fonte: Adaptado de Hoffman e Radojevich-Kelley (2012)

Analisando trés casos de programas de aceleracdo de negdcios sociais, Teixeira (2016)

apresenta os seguintes dados:




Tabela 8 — Programas de Aceleracdo de Negdcios Sociais em Portugal
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Programa Cohitec Lisbon Challenge| Startup Braga
Periodo 2004 - 2015 2013 - 2015 2013 - 2016
Startups Candidatas 359 projetos 2514
Candidatas/ ano 33 1257
116
Startups Egressas 33 79 receberam 72
investimento
€1,15mi
Investimento captado por €7? .mll de.seed capital €747 mil €104,16 mil
Startup até investimento de €
11,4 mi

Fonte: Elaborado a partir de Teixeira (2016)

Acerca do investimento semente aportado nas empresas, Hoffman e Radojevich-Kelley
(2012) indicam que em 2010, a aceleradora TechStars aportava US$ 18.000,00, enquanto que
a Capital Factory US$ 20.000,00 durante o periodo de aceleracdo. Ja a aceleradora Start@ Spark
aportava capital semente no valor de U$S 20.000,00, mais a possibilidade de empréstimos de
até $250.000,00. O valor emprestado era convertido posteriormente em acdes, a uma taxa de
desconto de 20% e a aceleradora possuia ainda o direito de realizar 50% do montante da
préxima rodada de investimento.

Fehder e Hochberg (2015) afirmam que as startups recebiam em média U$S 20.000,00
em capital semente, com valores de até US$ 150.000,00. Outra forma de investimento nas
startups segundo os autores consiste na emissdo de um titulo de divida conversivel®’, em que a
startup recebe o capital semente como um titulo de divida. Nestes casos, o credor pode escolher
por posteriormente converter essa divida em participacdo acionaria na startup.

Hochberg (2016) por sua vez indica investimentos em capital semente de até US$
150.000,00, na média US$ 26.000,00, em que aceleradora recebe uma participagdo acionaria
entre 6 e 7%. Segundo o autor, também podem ser realizados investimentos maiores por meio
de titulos de divida conversiveis. Ja Hoffman e Radojevich-Kelley (2012) indicam que as
aceleradoras pediam entre 5e 6% das acGes em troca do capital semente desembolsado.

Hoffman e Radojevich-Kelley (2012) apontam ainda que a crise de 2000, com a

consequente quebra das empresas “pontocom”, foi importante para reduzir o nimero de venture

37 pode-se ter uma referéncia a respeito em: https://revistapegn.globo.com/Startups/noticia/2016/08/5-
plataformas-para-conseguir-investidores-para-o-seu-negocio.html . Acessado em 03/05/2019.
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capitalists dispostos a investir em empresas de alto risco, o que abriu espaco para 0 surgimento
das aceleradoras.

Winston-Smith et alii (2016) afirmam que a Y-Combinator pedia uma participacdo
acionaria de 7% para um investimento em capital semente de US$ 120.000,00 enquanto que a
Tech Stars pedia uma participacdo entre 6 e 10% para um investimento de US$ 118.000,00.

Hochberg (2016) aponta que os fundos de venture capital aportam capital semente nas
startups em troca de participacdes acionarias entre 5e 7%, deixando sua participacdo depois de
7 ou 9 anos. Outra pratica comum ¢é a utilizacdo de titulos de divida conversiveis geralmente
em torno de US$ 22.000,00. Como a participacdo acionaria da aceleradora nas startups fica
cada vez menor com as rodadas seguintes de investimento, muitas aceleradoras optam
simplesmente por ndo ter participacdo nenhuma.

No que se refere a aceitar uma oferta de aquisicdo, 0s investidores-anjo tendem a
incentivar que as startups aceitem ofertas mais tarde, como forma de obter um retorno aceitavel
do valor investido, ao passo que as aceleradoras tendem a incentivar com que as startups sejam
vendidas mais cedo, obtendo um retorno razoavel com poucos outliers e aceitando baixo ou
nenhum retorno por algumas startups.

J& em relacdo a aceitar o investimento de venture capitalists, os investidores-anjo
tendem a incentivar as startups a aceitarem o investimento relativamente mais cedo, como
forma de garantir o retorno das poucas empresas investidas, enquanto as aceleradoras podem
incentivar as startups a postergarem a entrada de venture capitalists, tendo em vista a
possibilidade de desenvolver a startup e receber um valor maior pela sua participagdo acionaria.

Os investidores-anjo tendem a permanecer mais tempo junto a startup investida em
relacdo as aceleradoras. Isso se deve ao fato de que o valor de venda de uma startup tende a
aumentar com os investimentos recebidos. Enguanto investidores-anjo esperam rodadas de
investimento maiores para receber um valor maior pela sua participacéo, aceleradoras por sua
vez tendem a vender sua participacdo em diversas startups mais cedo, esperando um retorno
médio menor, mas de um nimero maior de startups aceleradas, ao mesmo tempo em que
diminui seu risco com startups com baixa probabilidade de sucesso. Por esta razdo, as
aceleradoras tendem a incentivar as startups a aceitarem investimento mais cedo.

Outro aspecto importante referente a participacdo dos investimentos de fundos de
venture capital é a perda de parte do controle acionario por parte da startup acelerada toda vez
que isso acontece. A escolha por parte dos empreendedores entre buscar um investidor-anjo e
uma aceleradora esta relacionada também com a sinalizacdo oferecida por aceleradoras e

investidores-anjo ao mercado. Participar deum fundo de investimento-anjo favorece a captagéo
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de novas rodadas de investimento, assim como participar das principais aceleradoras.
Entretanto, uma vez que a dindmica das aceleradoras se d4 em torno do “demo-day”, depois do
qual as aceleradoras recebem ou ndo investimento de fundos de venture capital e de
investidores-anjo, ndo ter recebido investimento neste momento pode gerar uma sinalizagdo
negativa, 0 que também é um risco a ser considerado. Assim, é possivel receber investimento
de fundos de venture capital relativamente antes nas aceleradoras, por conta do “demo-day”,
entretanto, ndo ter recebido investimento neste periodo pode gerar uma sinalizacdo negativa.

A respeito do processo de selecdo para das aceleradoras, Hoffman e Radojevich-Kelley
(2012) identificaram entre as aceleradoras analisadas os seguintes critérios para a escolha das
startups: forte lideranca do fundador, capacidade técnica, a capacidade da aceleradora de
adicionar valor a startup, a existéncia de um prototipo funcional, a disponibilidade do time da
startup em ouvir e se adaptar e a capacidade da ideia de negdcios resolver um problema real. O
processo de selecdo pode conter entrevistas com os fundadores, um formulario de candidatura,
uma candidatura por video ou simplesmente a capacidade da startup dedicar-se por trés meses
ao programa de aceleragdo no espaco da aceleradora.

A respeito dos resultados obtidos pelas aceleradoras, Hoffman e Radojevich-Kelley
(2012) apontam que 20% das startups falem e 50% conseguem captar mais recursos durante os
5 anos ap6s o processo de aceleracdo. Para as aceleradoras pesquisadas pelos autores, 0s
principais aspectos das startups bem-sucedidas séo a forte lideranga dos fundadores, a sua
capacidade de adaptarem seus modelos de negdcio e um produto ou servigo que resolva um
problema real de forma criativa.

Os principais problemas enfrentados pelas startups, segundo Hochberg (2016),
consistem em ndo possuir um especialista de marketing, ndo compreendendo dessa maneira o
seu publico-alvo, dificuldade em alcancar os clientes e problemas decorrentes da falta de
experiéncia em negocios de maneira geral. As aceleradoras, por sua parte, apontam dificuldade
em identificar negdcios atrativos e em obter investimento para as fases seguintes das startups.

Winston-Smith et alii (2016) encontraram que as startups que graduaram dos programas
da TechStars e da Y-Combinator, tiveram maior taxa de aquisicdo e faléncia do que startups
semelhantes que receberam investimentos de fundos de anjos-investidores. Os autores
apontaram ainda que a probabilidade de que um empreendedor vindo de umas das principais
escolas americanas de ciéncia da computacdo escolher uma aceleradora ao invés de um
investidor-anjo € de 90,8%, enquanto que para empreendedores que nao vém destas escolas este

percentual é de 69.9%.
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Fehder e Hochberg (2015) encontraram para sua amostra de regiGes metropolitanas dos
EUA que o estabelecimento de uma aceleradora aumenta em 85,6% 0 namero de investidores
de capital semente na regido e que grande parte deste aumento ocorre no financiamento de
startups que ndo estdo sendo aceleradas. Foi encontrado ainda um aumento estatisticamente
significativo do total de valor investido e no numero de investidores locais, sendo que o
percentual de investimentos realizados depois do estabelecimento das aceleradoras nas
empresas aceleradas representa apenas 30,4% do numero de investimentos realizados nas

startups da regiéo.

2.4.5. Aceleradoras Corporativas

De acordo com Hochberg (2016) existem programas de aceleracdo que sao
desenvolvidos juntamente com empresas, sendo que existem cinco modelos comumente
utilizados. O primeiro consiste em uma empresa contratar uma aceleradora para desenvolver o
seu programa, como no caso dos programas da Disney, Barclays e EdTech Kaplan, que s&o
programas executados pela TechStars. Nestes programas, a aceleradora contratada prové a
criacdo e administracdo do programa, méo deobra, servicos de marketing e back office e espaco
quando necessario.

Outro modelo consiste em programas de aceleracdo desenvolvidos dentro das proprias
empresas, como é o caso da Microsoft e da Telefonica. Outra forma ainda é operar os programas
de aceleracdo por meio de consorcios em que varias empresas desenvolvem um programa de
aceleracdo conjuntamente, explorando reducdo de custos e acesso a tecnologias que podem ser
de interesse de todos os participantes, como por exemplo, o programa de varejo da Liga
Ventures®® que retine GPA e Leroy Merlin. Ha também modelos mais simples, com empresas
tentando acelerar projetos de suas proprias equipes ou ainda empresarios e executivos
participando como mentores e/ou investidores em programas de aceleragéo.

Kohler (2016) apresenta quatro categorias de aceleradoras corporativas: dentro da
empresa, fora da empresa, independente e virtual. E oferece quatro exemplos de empresas
operando nesses modelos, respectivamente Orange, Samsung, Disney e Pearson. As
aceleradoras corporativas dentro da empresa oferecem maior controle por parte desta, mas
correm o risco de limitar o processo de inovacdo das startups incumbentes. Ja as que sao

operadas fora da empresa tem custos menores, oferecem mais flexibilidade para os times das

38 https://liga.ventures/retail/
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startups, mas sdo mais dificeis de se envolverem com a empresa. As startups independentes por
sua vez se beneficiam de todo o ecossistema fora da empresa e oferecem menores custos,
entretanto, permitem menos controle por parte da empresa. Por fim as aceleradoras virtuais tém
como vantagem alcangar startups do mundo inteiro e menores custos, mas possuem as
limitacGes da comunicacdo virtual.

Segundo Hochberg (2016) h& ainda outros modelos sendo desenvolvidos, como
franquias de programas de aceleracdo e programas universitarios. Como exemplos de franquias
temos TechStars, Dreamit, Healthbox e 500 Startups, que tém aberto sob a mesma marca
programas em diferentes cidades do mundo, com diferentes mentores e investidores. Ja as
universidades tém desenvolvido programas de verdo, geralmente sem expectativa de retorno,
mas com finalidade principalmente pedagdgica, em que os empreendores devem ter algum
vinculo com a universidade. Exemplos deste modelo séo: StartX (Stanford), Global Founders
Skills Accelerator (MIT), New Venture Challenge (Universidade de Chicago), Owl Spark (Rice
University), Sky Deck (UCLA) e Red Labs (Universidade de Houston).

2.4.6. Negocios Sociais e Aceleracio de Negocios no Brasil

Como mencionado anteriormente, 0 nimero de aceleradoras sociais no Brasil ¢
relativamente pequeno, apesar do crescimento dos negdcios sociais. Ainda assim, Pipe Social
(2017) traz um retrato interessante do setor.

Contando com uma base de 579 negdcios sociais brasileiros, Pipe Social (2017)
identificou que 79% dos empreendimentos estavam captando recursos, sendo que destes 38%
buscavam captar até R$ 200.000,00, 33% entre R$ 200.000,00 e R$ 1 milhdo e 23% acima de
R$ 1 milhdo. Entre os negdcios sociais pesquisados, 42% ainda ndo haviam recebido nenhuma
forma de recursos, 25% receberam recursos de familiares e amigos e 11% de incubadoras ou
aceleradoras. Pipe Social (2017) aponta ainda que dos recursos recebidos, 9% provinham de
anjos-investidores, 8% de editais do governo, 7% de institutos e fundacdes, 7% de investidores
(corporate venture, venture capital, private equity e crowdequity) e 5% de crowfunding.

A respeito da fase em que 0s negocios sociais se encontram, Pipe Social (2017) indica

que:
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Figura 12 — Fase de Desenvolvimento dos Negdcios Sociais
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Fonte: Pipe Social (2017)

O gréafico acima reforca o papel importante que as aceleradoras sociais podem
desempenhar em relacdo aos negocios sociais. As fases que vdo do MVP a pré-escala compde
0 escopo que é geralmente abrangido pelas aceleradoras. A partir destes dados podemos inferir
que 68% dos negdcios sociais podem ser beneficiados por programas de aceleracéo.

O processo de desenvolvimento de uma startup comeca com a validagdo da ideia por
meio de testes junto a potenciais clientes e segue com a elaboragdo de um prototipo de produto
ou servico minimamente viavel para ser testado e desenvolvido junto aos clientes, 0 Minimum
Viable Product (Ries, 2012). Por tracdo entende-se 0 momento em que a empresa passa a contar

com um namero consistente de vendas (Blank e Dorf, 2012).
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Figura 13 — Fase de Desenvolvimento dos Negdcios Sociais e Formas de Financiamento
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Segundo Pipe Social (2017) a maior parte da demanda por recursos dos negdcios sociais
sdo por valores de até R$ 500.000,00, espaco que tem sido ocupado por editais do governo,

aceleradoras e incubadoras, mas ainda de forma incipiente.

2.4.7. Analises e Resultados de Programas de Aceleracio

E importante compreender como funcionam os diferentes programas de fomento ao
empreendedorismo porque muitas vezes, como aponta Lerner (2009), estes programas nao
apresentam resultados satisfatérios.

Tem sido destacado o papel das aceleradoras no desenvolvimento regional. A presenga
das aceleradoras aumenta o volume de investimento nas startups daregido (Hochberg, 2016),
embora ndo seja claro se isso se deve a uma realocacdo de recursos que estariam disponiveis
em outras regibes ou a um aumento do total de recursos investidos. De qualquer maneira, 0s
programas sdo importantes do ponto de vista regional para diferentesatores publicos e privados.

Hallen, Cohen e Binghan (2014) apontaram que além das startups que passaram por
programas de aceleragdo serem mais rapidas em obter investimento e ganhar tracdo, a
experiéncia prévia dosfundadoresndo é um substituto para o programa de aceleracdo. Segundo

0s autores, isto indica que as aceleradoras contribuem significativamente com networking e
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aprendizado para as startups e que os programas contribuem com mais do que colocar novos
negocios com pouco networking em contato com investidores e diferentes atores do mercado.

Hallen, Cohen e Binghan (2019) por sua vez, discutem acerca da possibilidade dos
resultados positivos das aceleradoras serem apenas sinalizagdo e/ou sorting. Segundo 0s
autores, sinalizacdo é um fendmeno relacionado a mercados com assimetria de informacéo, ou
seja, em que compradores e vendedores ndo tem a mesma informagéo, sobre a qualidade de um
bem. Nesse caso, quando uma startup, cuja qualidade de produtos e servigcos € desconhecida,
se associa a uma aceleradora com boa reputacdo, esta sinalizaria para 0 mercado a sua
qualidade.

Sorting por sua vez se refere a um fenébmeno de mercado que se da quando dois atores
se associam para reforcar mutuamente sua condicdo de prestigio. Ou seja, boas startups s6
procurariam boas aceleradoras e vice-versa, de tal maneira que uma reforcaria a reputacdo da
outra. Nesses dois casos, 0s programas de aceleracdo em si ndo teriam nenhum efeito sobre o
desenvolvimento dos negécios.

Os autores, entretanto, concluem favoravelmente sobre papel das aceleradoras, que,
segundo eles, oferece um mecanismo de aprendizado amplo e intensivo e ainda oferece
consultorias “ritmadas” (paced consultation). Contudo, os autores ndo encontraram este mesmo
efeito positivo para todas as aceleradoras, e identificaram, inclusive, evidéncias de sinalizacao
e sorting.

Winston-Smith et alii (2016), por sua vez, apontam que as melhores aceleradoras (mas
n&o todas) tém um impacto significativo no desenvolvimento dosempreendimentos. Os autores
fazem eco ao conjunto da literatura que avalia de forma positiva o trabalho dessas organizacdes,
enquanto desenvolvedoras de startups. Todavia, diversos autores apontam a escassez relativa
de estudos a esse respeito e a necessidade de novas pesquisas.

Nesse sentido, Hoffman e Radojevich-Kelley (2012) advogam na conclusdo do seu
estudo pela realizacdo de estudos longitudinais que verifiqguem o papel dos recursos oferecidos
pela aceleradora na geracao de valor para as startups. Ja Fehder e Hochberg, (2015), afirmam
que a pesquisa acerca das aceleradoras ¢ “escassa no melhor dos casos”.

Hochberg (2016) afirma ainda que o nimero de estudos relativos a sua eficiéncia é
bastante escasso. Uma vez que muitos recursos tém sido investidos nestes programas, faz-se
necessario entendé-los melhor. Segundo a revisdo feita pelo autor, diversas pesquisas tém
apontado para o fenémeno da clusterizagdo detécnicas e empreendimentos, bem como no papel
importante que o aumento de fundos de venture capital tém sobre as regides, mas pouco se tem

falado acerca dos fatores que atraem essa dinamica para essas localidades. Um aspecto
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importante apontado pelo autor é que as aceleradoras tém desempenhado um papel importante
na mudanca do ecossistema local de inovacéo.

Outro ponto de atencdo levantado por Hochberg (2016) consiste no fato de que as
pesquisas feitas até aqui ndo permitem comparar os programas de aceleragdo com outras formas
de desenvolvimento de negocios em fase inicial. Assim, 0 autor recomenda que sejam feitos
estudos no sentido de identificar que outras instituicdes do ecossistema empreendedor podem
ser afetadas pela presenca das aceleradoras, quais variaveis sdo importantes para o
desenvolvimento dos programas de aceleracdo e que fatores locais como cultura e segmentos
de industria podem influir no fato de programas de aceleracdo serem ou ndo a melhor opc¢éo
para o desenvolvimento

Para Hoffman e Radojevich-Kelley (2012) é necessario ainda compreender como 0s
mentores e investidores-anjo se beneficiam dos programas de aceleragdo. Outro “como” a ser
compreendido segundo os autores é referente ao desenvolvimento do networking dos
empreendedores a partir das aceleradoras.

Em relacdo as aceleradoras de negdcios sociais, Teixeira (2016) aponta, observando
casos portugueses, a predominéncia do uso de recursos publicos para capital semente e
investimento nas startups. Isto levanta questdes sobre o impacto do incentivo publico, em
comparacao aos incentivos gerados por recursos privados no desenvolvimento dessas startups.

Gust (2016) demonstra como as aceleradoras tém tido dificuldades em encontrar um
modelo adequado para sua viabilidade financeira. Segundo o relatorio, em 2015, 66% das
aceleradoras americanas e canadenses utilizavam o modelo cash for equity, ou, seja a troca de
capital semente por participacdo acionaria. Em 2016 esse percentual caiu para 35%. Uma
mudanca dréstica, em razdo da percepcdo de que as vendas, exits, de participacdo acionario
demorarem muito para ocorrer, entre 3 e 5 anos, de maneira que 32,7% das aceleradoras
pesquisadas planejarem ter outra fonte de renda.

Zuquetto et alii (2021) apontam que os estudos sobre aceleradoras tém focado no
impacto destas no desenvolvimento das startups, na proposta de diferentes modelos de
aceleracdo e nos critérios para a participacdo de empreendedores e startups nos programas. E
veem oportunidades para pesquisas futuras nas seguintes linhas: i) estudos quantitativos,
longitudinais, que realizem uma abordagem processual que permita melhor compreender os
efeitos dindmicos dos eventos, atividades e escolhas que emergem sequencialmente ao longo
do tempo, ii) comparacdo entre diferentes modelos de aceleracdo a respeito de sua eficiéncia e
design, iii) performance de startups aceleradas e ndo aceleradas e iv) estudo de contextos e

fatores especificos que impactam o processo de aceleracéo.
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Assim, podemos dizer que apesar da literatura relativamente escassa sobre o tema, este
tem atraido cada vez mais atores publicos e privados que de uma forma ou de outra almejam o
desenvolvimento de startups, bem como daacademia. Tendo em vista ainda o crescimento dos
negocios sociais no Brasil e do volume de investimentos destinados a essas empresas, podemos
afirmar que o desenvolvimento das aceleradoras sociais serd um tema relevante nos proximos
anos para o0 ambiente de negdcios e de impacto social no Brasil.

Por esta razdo, a realizacdo de pesquisas que explorem o desenvolvimento de
aceleradoras sociais e a relacdo sistémica que essas desenvolvem com os diferentes atores do
ambiente de negocios sociais pode contribuir significativamente para geracdo de impacto

socioambiental no pais.
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3. Metodologia

Yin (2009) aponta que o estudo de casos € a estratégia metodologica adequada quando
a pergunta de pesquisa envolve “como” e/ ou “por que”. Uma vez que esta pesquisa tem por
objetivo compreender quais sdo as variaveis criticas que impactam o desenvolvimento das
aceleradoras sociais e como estas evoluem ao longo do tempo e como se relacionam entre si,
entende-se que esta € a estratégia adequada. Além disso, Yin (2009) indica ainda que este é o
método adequado ao se tratar de eventos contemporaneos em que é dificil isolar o objeto de
estudo doseu contexto, o que podemos afirmar ser o caso quando se estudaaceleradoras sociais.
Estas estdo articuladas com o seu contexto, sendo que suas atividades envolvem
necessariamente diversos atores, como startups, investidores e os proprietarios da aceleradora.
Desta maneira, esta pesquisa realizara estudos de casos de aceleradoras sociais com o objetivo
de identificar e compreender o comportamento de variaveis criticas para 0 seu
desenvolvimento.

De acordo com a classificagdo proposta por Gil (1987), esta pesquisa pode ser
considerada em relacdo ao seu objetivo como uma pesquisa exploratorio-descritiva. A respeito
das pesquisas exploratdrias, o autor aponta que estas almejam gerar maior familiaridade com o
problema e sobre as descritivas, que estas tém por finalidade descrever caracteristicas, relacées
entre varidveis e, em alguns casos, determinar a natureza dessas relag6es, aproximando-se das
pesquisas explicativas. Esta pesquisa encontra-se exatamente neste ponto, pois, embora tenha
por objetivo explicar o comportamento e as relagdes entre as variaveis, a auséncia de literatura
prévia nessa direcdo ndo permite afirmar que se tenha detalhado suficientemente as variaveis
analisadas, estando assim aquém do que Gil (1987) afirma ser o objetivo de uma pesquisa
explicativa e dentro do escopo de uma pesquisa exploratorio-descritiva.

Mariotto et alli (2014) afirmam que os estudos de caso enfrentam dificuldades em
atender os critérios de validacao cientifica adotados pelo mainstream dos pesquisadores, que 0S
autores sintetizam na expressdo “critérios de validac¢ao positivista”. Segundo os autores, em
decorréncia de sua caracteristica de analise eminentemente subjetiva, muitas pesquisas
baseadas em estudo de casos apresentam dificuldades em identificar construtos ou variaveis
adequadas para representar a realidade observada (validade do construto) e dificuldade na
identificacdo da relacdo entre esses diferentes construtos (validade interna) de forma objetiva.
Além disso, Mariotto et alli (2014) afirmam que este aspecto subjetivo e ndo-quantitativo dos

estudos de caso dificulta ainda que outros pesquisadores obtenham os mesmos resultados



54

(replicabilidade) e que as pesquisas realizadas permitam a generalizacdo dos resultados
encontrados (validade externa).

Como forma de enfrentar estes desafios apontados por Mariotto et alli (2014), esta
pesquisa ird fazer uso de modelos de simulagdo (Sterman, 2012) dentro dos estudos de caso. A
utilizacdo de uma ferramenta quantitativa, permitira que a analise das variaveis atenda aos
critérios de validade dos construtos e validade interna. Uma vez que os modelos de simulagédo
sdo representacdes matematicas das aceleradoras sociais analisadas, estes também atendem ao
critério dereplicabilidade, permitindo que outros pesquisadores cheguem ao mesmo modelo ou
comparem modelos alternativos ao que foi elaborado.

Entretanto, esta pesquisa ndo tem por objetivo atender ao critério de validade externa,
degeneralizacdo estatistica dosseus resultados. A selecdo dos casos a serem estudadosatendera
ao conceito de theoretical sampling (amostragem tedrica), conforme desenvolvido por
Eisenhardt (1989). Segundo este conceito, a selecdo de casos pode buscar por casos que
estendem uma determinadateoria ou que preencham determinadas categorias conceituais, entre
outras possibilidades, sem pretensdo de generalizacdo estatistica.

Embora ndo atendaao critério de generalizagdo estatistica, a pesquisa tem por objetivo
oferecer o que Mariotto et alli (2014) chamam de transferability, a capacidade dos resultados
dos estudos de caso serem disseminados, compartilhados. Isto é possivel gracas ao que Stake
(1982) chama de generalizacdo naturalistica, a capacidade que temos de interpretar conceitos e
aplica-los em outros contextos.

Além de favorecer ao atendimento de critérios de validagdo, os modelos de simulagdo
permitem ainda estudar diferentes variaveis por meio da analise de sensibilidade (Sterman,
2012). Esta consiste em testar diferentes valores ou pressupostos para o modelo criado,
oferecendoa possibilidade deexplorar diferentestrajetorias futuras para os negocios estudados,
bem como diferentesrumos que pudessem ter tomado. Isto pode ser feito, por exemplo, testando
diferentes precos para produtos e servicos, diferentes momentos e montantes de investimento,
diferentes momentos e valores na destinacdo de recursos para a geracdo de valor social ou
ambiental etc. Este procedimento enriquece a compreensdo do “como” e do “por qué” das

variaveis analisadas.

3.1. Modelos de Simula¢ao

Os modelos de simulacdo utilizados neste trabalho modelos baseiam-se nos elaborados

por Forrester (1958). O objetivo desses modelos é encontrar politicas gerenciais e estruturas
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organizacionais que levem as organiza¢Ges a um maior sucesso. Sterman (2012) aponta que
mais do que ganhar insights, o objetivo dos modelos de simulacdo é resolver problemas. E esta
resolucdo leva em consideracdo toda confusdo, ambiguidade, tempo, pressdo e politica
envolvida no mundo real.

Warren (2005) e Warren (1999) apresentam 0s modelos de simulacdo como uma
ferramenta para o estudo de diferentes estratégias por parte das organiza¢fes. Embora o uso de
modelos de simulacdo para organizacdes encontre ampla utilizacdo na literatura, como, por
exemplo, no estudo de cadeias de suprimento de Jahangirian et alii (2010) e no estudo de
Balanced Score Card de Akkermans e Oorschot (2005), é em praticas de consultoria que tém
tido maior aplicacdo. Inclusive, podemos observar os cases sugerido para referéncia pela
propria System Dynamics Society3?, em que podemos encontrar simulagdes para empresas
como Master Card, Coca-Cola e a Secretéria de Saide do Estado do Paran4, entre outros°.

De acordo com Sterman (2012), um modelo é a representacdo matematica de um sistema
social que pode ser simulada para gerar resultados numéricos. Mas em que consiste na préatica
um modelo de simulagcdo? Este é basicamente um mundo virtual, o modelo, em que a relacéo
entre as variaveis € representada por relagcdes matematicas que reproduzem as relagcbes do
mundo real. Esta relacdo leva em consideracdo o aspecto dindmico da relagdo entre essas
variaveis, ou seja, a variacdo dos seus valores ao longo do tempo, e as relagdes de feedback, ou
seja, quando uma variavel afeta outra e depois é novamente afetada por esta.

Como forma deilustrar o que sdo modelos de simulacéo, observemos o exemplo abaixo:

39 https://www.systemdynamics.org/ acessado em 13/02/18
40 https://www.systemdynamics.org/list-of-all-cases acessado em 13/02/18
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Figura 14 — Exemplo de Modelo de Simulagéo
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O modelo acima é a representacdo simplificada de uma empresa. Um investimento
inicial comp&e em um primeiro momento o patriménio da empresa e permite que esta produza
algumas unidades que dardo origem as vendas. As vendas por sua vez geram ao mesmo tempo
a receita de vendas e 0s custos associados a estas vendas. Estas duas variaveis irdo impactar o
lucro daempresa, que por sua vez ira gerar acréscimo de patriménio que podera novamente ser
reinvestido, gerar novas vendas e assim por diante.

De acordo com os conceitos apresentados em Sterman (2012), podemos observar que
esta empresa constitui um sistema, com reinforcing effects, varidveis positivamente
correlacionadas com outras variaveis, como no caso doefeito dereceita de vendas sobre o lucro
e balancing effects, variaveis negativamente correlacionadas, como no caso do efeito doscustos
sobre o lucro. Ha ainda uma relacdo de feedback, pois o lucro gerado em um periodo pode ser
reinvestido em novas vendas.

Dois conceitos importantes utilizados nos modelos de simulacdo deste trabalho sdo os
de fluxo e estoque. No modelo, ha variaveis que representam fluxos, o efeito de uma variavel
sobre a outra ceteris paribus, equivalendo matematicamente a derivadas de primeira ordem. E
ha variaveis cujos valores vao se acumulando, sdo os estoques, que matematicamente equivalem
a integrais. Como apontado por Sterman (2012), os demonstrativos contabeis seguem essa
mesma rationale, uma vez que as contas do Balangco Patrimonial (Patrimonio Liquido) sdo
estoques e as contas de resultado (custos, receitas de vendas, lucro) séo fluxos.

A tabela abaixo apresenta em mais detalhes o modelo acima. E consideremos para fins

deste exemplo que o preco praticado pelo mercado é igual a R$10,00 e que os custos de



57

producdo sdo iguais a R$4,00. Consideremos ainda que a empresa recebeu um investimento
inicial de R$80,00 e que foram produzidas inicialmente 10 unidades de um produto qualquer
que foram totalmente vendidas. Assumamos ainda que a empresa reinveste todosos meses 50%

do seu Patriménio Liquido.

Tabela 9 — Exemplo de Modelo de Simulacéo

Variavel Unidade Foérmula Mate matica Fluxo ou Estoque
Tempo Més

Vendas Unidade Vendas = (0,5*Investimento)/4 Fluxo

Receita de Vendas |Reais/ Més |Receita de Vendas = Vendas * 10 Fluxo

Custos Reais/ Mé&s [Custos = Vendas * 4 Fluxo

Lucro Reais/ Mé&s [Lucro = Receita de Vendas - Custos Fluxo

Patrimonio Liquido |Reais Patrimdnio Liquido = Investimento Inicial + Integral (Lucro) [Estoque
Investimento Reais/Més |Investimento = 0,5 * Patrimonio Liquido Fluxo

Elaboracdo do Autor

Geralmente sdo utilizados softwares especificos para calcular os valores do modelo,
como Sysdea ou Vensim, sendo que nesta pesquisa sera utilizada a versao 7.2 deste Gltimo. Este

modelo simplificado para fins de exemplo pode ser calculado via Microsoft Excel da seguinte

maneira;
Tabela 10 - Valores do Exemplo de Modelo de Simulagéo
t Vendas Receitas Custos Lucro Inveii]ti::rir;elnto Patrimdnio |Investimento
80
0 10,00 100,00 40,00 60,00 80,00 40,00
1 12,50 125,00 50,00 75,00 100,00 50,00
2 15,63 156,25 62,50 93,75 125,00 62,50
3 19,53 195,31 78,13 117,19 156,25 78,13
4 2441 244,14 97,66 146,48 195,31 97,66
5 30,52 305,18 122,07 183,11 24414 122,07

Elaborado pelo Autor

Uma das grandes vantagens dos modelos de simulacdo é que estes permitem, como o
nome diz, simular diferentes situacGes no modelo. Eles permitem, por exemplo, prever valores
futuros para suas varidveis e assim observar se as varidveis tendem a permanecer estaticas, a
crescer ou a decrescer exponencialmente ou a flutuar em torno de um determinado valor, ou
mesmo uma combinacdo de algumas destas situacdes (Sterman, 2012). E permitem ainda

simular os efeitos de diferentes praticas ou politicas organizacionais.
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Os modelos de simulacdo comumente utilizados alcancam um grau de sofisticacdo

maior. Abaixo um exemplo semelhante aos que serdo elaborados para fins deste trabalho:

Figura 15 - Exemplo de Modelo de Simulagido de Maior Complexidade
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Fonte: Ferreira et alii (2017)

O modelo acima representa um neg6cio social que atua na preservacdo de areas
florestais. Em linhas gerais, a organizacdo acima descrita capta investimento para a compra de
areas de floresta a serem conservadas e depois passa a explorar os servigos florestais de forma
sustentavel para obter lucro e assim garantir a sustentabilidade financeira do negdcio. Existem
no modelo acima trés grandes malhas (Sterman, 2012) que relacionam as variaveis acima:
“Impact Investing”, “Social Impact” e “Social Business”.

A primeira procura descrever como um negocio social atrai investimento a partir do
lucro e da percepcdo por parte dos investidores do impacto social gerado, a segunda trata do
crescimento daéarea conservada por meio doaumento de investimento e 0s custos que emergem

desta conservagdo e, por fim, a Gltima malha mostra como a receita de vendas de servigos
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florestais e os custos gerados por estas vendas de maneira a tornar o negocio sustentavel
financeiramente.

Geralmente, a evolucdo das variaveis dentro de um modelo de simulacdo é apresentada
em contraposicdo a dados coletados a partir de analise documental, conforme se observa ao
longo do manual de Sterman (2012), a partir dos quais se pode verificar se 0 modelo simulado
é condizente com os dados reais. Abaixo, a comparacao entre dados reais e simulados para trés
variaveis criticas do modelo acima, costs (custos de producdo, incluindo tanto os custos de
conservacdo quanto os custos associados a vendas), conserved area (area conservada em mil

hectares) e shareholders’ equity (0 valor das acGes detidas pelos acionistas):

Figura 16- Dados Simulados x Dados Reais em Modelos de Simulacéo

Costs (,000 ha) Conserved Area (,000 ha) Sharehelders” Equity (,000 ha)
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Fonte: Ferreira et alii (2017)

Nos gréficos acima, a linha azul corresponde aos dados reais, enquanto a linha laranja
corresponde aos dados simulados. Observa-se que os dados simulados ndo correspondem
exatamente aos dados reais, mas apresentam a mesma tendéncia, permitindo desta maneira
explorar qual seria a evolucdo de longo prazo das variaveis estudadase o comportamento do
negdcio estudado.

De acordo com Sterman (2012), as variaveis utilizadas no modelo podem ser separadas
em dois grupos: enddgenas e exdgenas. Exdgenas sdo aquelas que sdo coletadas e endbgenas
as que séo geradas dentro do proprio modelo de simulagdo. As varidveis exdgenas, por sua vez
podem ser separadas em trés grupos: parametros, variaveis e aleatérias. Os parametros sao
valores numéricos fixos assumidos nas equagdes do modelo, por exemplo, uma taxa fixa, um
percentual, ao qual investimentos em marketing atraem novos clientes. Ja as variaveis
consistem em valores que variam ao longo do tempo, projetados para o futuro ou ndo, que
impactam o modelo, como, por exemplo, a poluicdo de uma regido ou o numero de

consumidores potenciais em um determinado mercado. Ja as variaveis aleatorias consistem em
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valores aleatérios gerados de forma computacional, seguindo ou ndo alguma distribuicdo mais

complexa.

3.1.1. Analise de Sensibilidade

Os modelos de simulagdo permitem ainda explorar diferentes trajetorias possiveis para
as variaveis analisadas por meio da analise de sensibilidade, adotando diferentes pressupostos
para 0 modelo que esta sendo estudado (Sterman, 2012) e isto nos permite dessa maneira
identificar e compreender o comportamento de variaveis criticas.

Sterman (2012) aponta trés tipos de analise de sensibilidade: numérica, comportamental
e de politicas. A primeira, que esta presente em todos os modelos, consiste em alterar o valor
de um pressuposto numérico. Sterman (2012) aponta como exemplo o impacto do boca-a-boca
em aumentar o numero de clientes de uma empresa. Este impacto pode ser representado, por
exemplo, por meio de um coeficiente, como 0,05, que multiplicaria o0 nimero de clientes a cada
periodo. Neste exemplo, isto poderia significar que 5% dos clientes trazem um novo cliente por
meio de boca-a-boca a cada periodo. Para testar o que ocorreria se este impacto fosse maior,
bastaria testar os resultados do modelo para outros percentuais, como 6, 7 ou 8 %, dentro de um
intervalo que fizesse sentido para o problema estudado.

Ja a andlise de sensibilidade comportamental consiste em verificar se mudangas nos
pressupostos do modelo, como o exemplo acima, geram mudangas no padrdo de
comportamento de variaveis de interesse. Suponhamos que para um coeficiente de 5% do efeito
do marketing boca-a-boca, a expansdo do nimero de clientes cresca de forma decrescente ao
longo dos periodos, desacelerando até atingir um valor maximo. Mas que ao alterar esse
coeficiente para 6% o nimero de clientes passe a crescer de forma exponencial. Neste caso, 0
modelo apresenta sensibilidade comportamental.

Por fim, a sensibilidade a politicas consiste em verificar se a mudanca em pressupostos
do modelo altera a desejabilidade de determinadas politicas. Suponhamos, por exemplo, que
com um coeficiente de marketing boca-a-boca de 5% seja conveniente investir em marketing
em midias digitais, mas que se o coeficiente for alterado para 7%, 0 mesmo ja nao possa ser
dito, por esta politica ndo apresentar 0 mesmo retorno. Neste caso 0 modelo apresenta
sensibilidade a politicas.

Né&o é possivel dizer a principio para quais variaveis a analise de sensibilidade serd
realizada, pois isto depende dos resultados apresentados pelo modelo. Mas, em principio, 0s

softwares utilizados para a elaboracdo de modelos, como o Vensim 7.2 possuem
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funcionalidades para testar todas as varidveis utilizadas dentro de um intervalo estipulado.
Pode-se ainda dizer que varidveis de decisdo das empresas como investimento, nimero de
colaboradores, preco, investimento socioambiental, que consistem em variaveis de decisdo das
empresas, estdo entre as desde o inicio entre as principais candidatas a serem testadas.

Uma forma bastante comum de apresentacdo dos resultados de analises de sensibilidade
consiste em apontar melhores e piores cenarios (Sterman, 2012). Costa (2014), por exemplo,
estudando ajuda humanitaria em locais de catastrofes, procura identificar o nimero de pessoas
que podem ser alcancadas pela ajuda considerando diferentes quantidades de dias necessarios,

de 5 a 30 dias, para estabelecer a logisticas de ajuda humanitéria:

Figura 17 - Analise da Sensibilidade de Ajuda Humanitaria em Relacdo ao Numero de

Dias Necessarios para a Logistica
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Fonte: Costa (2014)

Observa-se que a possibilidade estabelecer a logistica necessaria para ajuda humanitéria
em 5dias (linha preta, a primeira decima para baixo) ao invés de 10 dias (linha cinza, a segunda
de cima para baixo) implica em conseguir atingir 45.000 pessoas em menos de 70 dias,
enquanto os 5 dias adicionais de preparo logistico significariam atingir essas mesmas 45.000
pessoas em 80 dias, 0 que no contexto de uma crise humanitaria é algo bastante expressivo.

J& Simonetto e Lobler (2012) elaboraram cenérios referentes a geragcdo de residuos

s6lidos em um municipio da Regido Sul do Brasil a partir de diferentes pressupostos:
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Figura 18 - Geracdo de Residuos Sdlidos
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Simonetto e Lobler (2012)

Os autores simularam trés cenarios, que consistem em uma andlise de sensibilidade
numeérica, considerando para estes: (1) a variagdo na taxa de geracdo de residuos solidos por
habitantes segue a mesma tendéncia apresentada entre 2010 e 2012, (2) a taxa de geracdo de
residuos solidos por habitantes segue as mesmas taxas praticadas em 2010 nos proximos 30
anos e (3) as taxas de geracdo de residuos sélidos equiparam-se as da Holanda em 2009 em 15
anos. Para essas taxas foram consideradas as taxas de crescimento populacional, taxa de
reciclagem e taxa de geragdo de residuo. Um resultado interessante identificado pelos autores
foi que se a populacdo da cidade em questdo alcancar o volume de geracdo de residuos por
pessoa da Holanda (que é mais alto), as taxas mais eficientes de reciclagem s6 compensariam
esse efeito depois de 15 anos.

Como se pode observar, a realizacdo de analises de sensibilidade tem diversas
aplicacdes bastante interessantes e podem ser um importante instrumento de analise para se

testar diferentes pressupostos acerca de um negécio social.

3.1.2. Validacido dos Modelos de Simulacao

De acordo com Rahmandad e Sterman (2012), a primeira preocupacdo na elaboracéo de
modelos de simulacdo deve ser em relacdo a documentacdo. Em um estudo sobre 27 artigos
contendo modelos de simulacdo, identificaram que a maioria (59%) ndo se atentavam a este

ponto, que apenas 30% indicavam os valores dos parametros utilizados para que o0 caso pudesse
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ser replicado e que somente 22% apresentavam também todas as unidades de medida utilizadas
para as variaveis analisadas.

Como o proprio nome diz, modelos de simulacdo tém por objetivo simular situacGes reais
e a primeira forma de validag&o consiste em observar, no caso de haver dados para tanto, se 0s
dados simulados correspondem aos dados reais. Entretanto, como se observa em Sargent
(2013), ndo é especificada qual seria a precisdo necessaria em simulagcbes com este objetivo,
variando esta segundo as diferentes utilizagdes dos modelos de simulacéo.

Contudo, Sargent (2013) aponta uma série de testes que podem ser realizados no sentido de
validar o modelo de simulacdo. A elaboracdo de uma base de dados longitudinal € bastante
importante nesse sentido, isto €, a existéncia de uma base de dados passados, contra a qual se
possa comparar 0 modelo. Nesta pesquisa, serdo utilizados dados de relatérios econdémico -
financeiros e de relatorios de sustentabilidade dos negécios sociais como referéncia para os
dados que serdo simulados.

Os testes mais importantes a serem realizados de acordo com Sargent (2013) séo o teste
preditivo e o teste de sensibilidade da variabilidade de parametros. O teste preditivo se refere
a capacidadede o modelo prever outcomes enquanto o teste de sensibilidade consiste em alterar
os valores dos pardmetros e verificar se as alteracGes dos outcomes correspondem as variacdes
que se ddo no mundo real. Operacionalmente, os testes de sensibilidade sdo muito proximos da
analise de sensibilidade mencionada acima, mas com um enfoque diferente, neste os testes
procuram checar a consisténcia do modelo. Por exemplo, um aumento de preco, a partir de
certos pressupostos, deve levar a uma queda no volume de vendas, e se ocorrer o contrario,
dizemos que o modelo foi rejeitado neste teste.

Sargent (2013), recomenda ainda os testes de degeneracéo, de validade de eventos e de
condicgBes extremas. O primeiro consiste em observar, por exemplo, se 0s recursos disponiveis
vao a zero quando as saidas sdo maiores que as entradas de recursos. Ja o teste de validade de
eventos, consiste em observar se 0s valores previstos sdo proXimos aos reais para uma
observacdo e o teste de condicGes extremas verifica, por exemplo, se as vendas vao a zero se 0
namero de colaboradores for a zero, tendo por objetivo encontrar inconsisténcias nas equagoes
do modelo.

Costa (2014) apresenta ainda seguinte relacdo de testes que podem ser realizados nos
modelos de simulagcdo, que possui alguma interseccdo com 0s testes propostos por Sargent
(2013):
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Tabela 11 - Testes em Modelos de Simulacéo

Teste Objetivo
Avaliar se os limites do modelo
Adequacdo dos | congregam  todas  as  partes
limites do models | necessarias para a discuss3o e
entendimento do problema.
Analisar se a estrutura de
Avaliagio das equagbes & coerente & se iodas as
estruturas relagdes s3o representadas no
diagrama de Forrester.
Garantir gue a estrutura de
s equacdes respeite a  analise
Consistencia quagD: i
i - dimensional do problema e que as
dimensional N n
variaveis s3ao  calculadas em
acordancia com suas unidades.
Verficar z& as equagbes =do
o m coerentes mesmo em  siuagdes
Condigoes - . )
inesperadas no sistemna reais como
Extremas N
variaveis de entrada com wvalores
muito maiores que o verificado
Analisar as mudangas de
Erro de e
Intearacso comportamento caso a forma de
sgrag integragaco seja alterada.
Verificar se o modelo reage de
Ancmalia forma andmala =2 alguma
comportamental | suposigdo ou variavel do modelo &
eliminada
Verificar z= alteragies em um
Analise de mesma  pardmers  resultam  em
Sensibilidade alteragies no comportamento do
miodelo.

Costa (2014)

A partir dos autores acima, podemos sintetizar que o mais importante referente a testes
de validacdo dos modelos de simulacdo consiste em: 1) Verificar se os dados simulados
correspondem aos dados reais, 11) Testar a sensibilidade das varidveis, alterando valores para
checar se 0 modelo muda na direcdo esperadae I11) Testar situacdes extremas (igualar variaveis
a zero ou a valores muito altos) para ver se 0 modelo apresenta inconsisténcias l6gicas. Um
aspecto importante da validacdo dos modelos consiste nas entrevistas realizadas com 0s
empreendedores dos programas de aceleracdo, o que nos permite verificar se este € uma
descricdo adequada do que é realizado pelos practitioners.

O software Vensim disponibiliza a possibilidade de animages e graficos operacionais, que
podem ser confrontados com dados reais, além de possuir uma série de ferramentas que
permitem alterar o valor de varidveis rapidamente, tornando viaveis os testes mencionados

acima.
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3.2. O Modelo a Ser utilizado

Este trabalho utiliza como referéncia 0s passos propostos em Sterman (2012). Para o
autor os passos para o desenvolvimento de um modelo de simulagdo consistem em: 1)
Avrticulacdo do Problema, 2) Formulacdo da Hipotese Dindmica, 3) Formulacdo do Modelo de
Simulagdo, 4) Teste e 5) Design de Politicas e Avaliagdo. Os tdpicos abaixo foram construidos
respondendo as perguntas que o autor coloca como referéncia para tratar cada um dos topicos
acima.

Essas etapas ndo servem como uma “receita de bolo” conforme bem chama a atengao
Sterman (2012), uma vez que o processo de modelagem é inerentemente criativo, iterativo e
um processo continuo de questionamento e refinamento. Assim, 0s passos apontados acima,
mais do que um processo linear, consistem em etapas a serem cumpridas e revisitadas ao longo

do processo de pesquisa.

3.2.1. Articulacdo do Problema

Como apontado no inicio desse trabalho, 0 objetivo desta pesquisa € compreender as
variaveis criticas dos programas de aceleracdo de forma a entender como elas articulam a
geracdo de valor social e econdmico de tal maneira a gerarem impacto socioambiental. Isto
consiste concretamente em entender como essas organizacdes atingem a missdo a que se
propuseram sem falir e possivelmente ainda gerando lucro.

Neste trabalho se busca atender a admoestacdo de Sterman (2012) de nunca se modelar
um sistema, mas um problema, sob o risco de tornar a modelagem extremamente complexa e
incapaz de oferecer insights para a tomada de decisdo. Por essa razdo, cabe destacar que o
objetivo dos modelos deste trabalho € compreender como as organizagdes analisadas garantem
um resultado financeiro ndo-negativo para os seus programas, seja alcancando alguma forma
de equilibrio financeiro, seja por meio da geracdo de lucros crescentes ao longo do periodo
analisado.

Para que a articulagdo do problema atenda ao objetivo proposto, sem tornar o sistema
desnecessariamente complexo, o primeiro passo consiste em escolher as variaveis a serem
trabalhadas.

Ao observar a literatura mais acima, identificamos que os programas de aceleracao

apresentam algumas caracteristicas-chave que os distinguem de outras atividades semelhantes.
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Entre as varidveis apresentadas por Cohen (2013) destaca-se a duracdo dos programas, 0
formato de selecdo do programa, a existéncia de programas de mentoria, programas de
educacdo e a localizacdo do programa em um espaco fisico, como um espaco de co-working,
como é comumente feito. O autor destaca ainda a intensidade dessa mentoria (nimero de
interacdes entre mentores e empreendedores de startups) e o rigor do processo seletivo, que
elege apenas 1% das startups candidatas. Além dos mentores, outros atores fundamentais para
o funcionamento das aceleradoras sdo os investidores, sejam 0s investidores-anjo e venture
capitalists que participam dos demo-days ao final dos processos de aceleracdo, sejam 0s
fundadores das aceleradoras, que muitas vezes investem capital semente nas startups.

A importancia do espaco fisico para programas de aceleracdo é apresentada ainda por
diversos outros autores (Hochberg, 2016; Fehdere Hockberg, 2015 e Radojecich-Kelley, 2012).
Sobre o papel das mentorias, podemos destacar Hochberg e Fehder (2014 e 2015) e Hanighan
(2015), além de Cohen (2013). Ja o papel dos investidores nas aceleradoras é destacado por
Cohen e Hochberg (2014), Hanighan (2015) e Hochberg (2016). Além dessas variaveis, ha um
papel importante desempenhado pelos programas de aceleragcdo corporativa que podem ser
executados por programas de aceleragdo de impacto, conforme apresentados por Hochberg
(2016).

Depois de eleger as principais variaveis que devem constar no modelo de um programa
de aceleragdo, Sterman (2012) fala a respeito da importéancia da definicdo da dos dados de

referéncia (references modes) e do horizonte temporal do problema trabalhado.

3.2.1.1. Dados de Referéncia

Os dados de referéncia sdo aqueles para o qual o pesquisador se remete durante a
construcao do modelo de simulagdo. Pode-se dizer que, grosso modo, o objetivo do modelo de
simulacdo é conseguir replicar os dados de referéncia e projetar quais seriam esses dados no
futuro ou sob diferentes decisdes da organizacao.

Nesta pesquisa séo utilizados principalmente os dados de custos e receitas e dadosdas
diferentes acOes realizadas pelos programas de aceleracdo utilizados. Também sédo utilizados
dados secundarios disponiveis em sites e relatdrios institucionais dos programas e sdo ainda

assumidos valores a partir da literatura para dados faltantes.



67

3.2.1.2. Horizonte Temporal

Segundo Sterman (2012) um dos principais problemas envolvendo aadocao dealgumas
politicas publicas consiste no intervalo de tempo decorrente entre a tomada de decisdo e 0s
efeitos percebidos. E assim, um dos méritos dos modelos de simulagdo consiste em poder
simular horizontes temporais longos e antecipar possiveis efeitos indesejaveis para 0 momento
da tomada da decisdo.

No caso dos programas de aceleragdo, temos 3 “tempos” para levar em consideracgdo: o
tempo de duracdo dos programas de aceleracdo (Cohen, 2013); o prazo de retorno esperado
pelos investidores, (Hochberg, 2016) e o ano fiscal que esta relacionado ao fluxo de recursos
das contas do DRE e do BP. Dentre esses periodos, 0 mais longo ¢ o de saida dos investidores,
entre 7 e 9 anos (Hochberg, 2016). Tendo em vista os periodos de tempo relacionados aos
programas de aceleracdo, esta pesquisa adotaum horizonte temporal de 10 anos, que equivale
a algumas potenciais saidas de investidores.

Sterman (2012) recomenda que o horizonte temporal abordado seja algumas vezes o do
maior periodo dentro do sistema. Todavia, tendo em vista a natureza incerta das organizacoes
e o carater derelativa novidade dosprogramas de aceleracdo, parece razoavel adotarum periodo

mais curto, tendo como referéncia algumas saidas de investidores do programa de aceleracéo.

3.2.2. Formula¢ao da Hipdtese Dinamica

A hipotese dinamica consiste no modelo propriamente dito, que oferece uma explicacao
enddgena sobre como 0s principais atores e variaveis do sistema se relacionam. Essas relacoes
consistem na relacdo de feedbacks, fluxos e estoques na estrutura do sistema.

Ao se definir a estrutura e as regras de interacdo entre agentes e variaveis, torna-se
possivel explorar os comportamentos gerados por esta estrutura e analisar comportamentos
alternativos para o caso dessas regras de interacdo serem alteradas.

Entre as formas de apresentacdo da hipdtese dinamica propostas por Sterman (2012)
esta a apresentacdo de diagramas de loops causais, diagramas de subsistemas e diagramas de
estoques e fluxos. Aqui é desenvolvido o modelo geral para aceleradoras sociais e 0s seus
principais subsistemas que serdo utilizados como referéncia para a elaboracdo dos modelos dos
casos estudados.

Na formulacdo de um modelo para aceleradoras sociais € preciso ter em mente que estas

podem ser vistas como negdcios sociais que atuam no fomento de outros negdcios sociais e
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dessa maneira estdo expostas ao mesmo risco de mission drift, conforme apontado por Santos,
Pache e Birkholz (2015), dos outros negdcios sociais. Esse risco emerge da necessidade de
tornar o negdcio social financeiramente viavel quando a atividade que gera impacto
socioambiental ndo gera retorno financeiro satisfatorio a curto prazo.

Este risco de mission drift é particularmente importante quando se trata de aceleradoras,
uma vez que, conforme apontado por Gust (2016), as aceleradoras tém buscado outras fontes
de renda nos Gltimos anos, para além da participacdo de a¢des das startups aceleradas, uma vez
que o retorno com a venda de agdes tem apresentado um prazo maior do que 0 que era
imaginado pelos investidores quando se iniciaram as aceleradoras.

Na mesma dire¢do do que foi apontado por Gust (2016), Hochberg (2016) afirma que
as aceleradoras tém buscado outras fontes de receita por meio de treinamentos e servicos a
empresa, 0 que inclui programas de aceleragdo corporativos.

Dessa maneira, vé-se que as aceleradoras se constituem como organizagbes que
possuem o programa de aceleracdo como atividade principal, mas que em razao dos riscos e da
dificuldade de retorno a curto prazo associam a estas outras atividades como forma de gerar
receita. Além das atividadesde aceleragéo e deservigos voltados para empresas, as aceleradoras
podem ainda estar associadas ou gerirem um ou varios fundos de investimento, destinado as
startups que estdo sendo aceleradas.

De acordo com Sterman (2012) ndo se deve desejar modelar um sistema, mas um
problema, de forma a ndo se perder no conjunto infindavel de variaveis que podem ser
utilizadas. Tendo em vista os desafios enfrentados pelas aceleradoras em termos de geragédo de
receita e o fato de varias atividades coexistirem dentro das aceleradoras, o modelo gerado neste
trabalho tem por objetivo identificar as variaveis criticas para o desenvolvimento das
aceleradoras para a sua sustentabilidade financeira.

Alguns autores tém se dedicado ao estudo do processo de aceleragdo em si, outros ainda
adefinicdo e aavaliacdo do impacto socioambiental gerado por negdcios sociais. Neste trabalho
0 objetivo é compreender o papel das diferentes atividades desenvolvidas pelas aceleradoras e
0 impacto na sua sustentabilidade financeira, o que, por sua vez, esta diretamente ligado ao
risco de mission drift.

Assim, um modelo geral para as aceleradoras sociais pode ser como o0 que segue abaixo:
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Figura 19 — Modelo Geral para Aceleradoras Sociais
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Fonte: Elaboracéo do Autor

A aceleradora pode compor-se de até trés programas distintos: o programa de
aceleracdo, servigos corporativos como treinamentos, workshops, programas de aceleragéo e
inovacgdo para empresas € um ou varios fundos de investimento. Essas trés atividades possuem
como principal item de custo os salarios dos colaboradores envolvidos. Em relagdo a receita
geradas pelas diferentes atividades, enquanto o programa de aceleracdo e o fundo de
investimento geram startups que por sua vez geram receita, 0S Servigcos corporativos geram
receita diretamente.

Este é um ponto importante em relagcdo ao risco de mission drift. Uma vez que os
Sservigos corporativos geram receita diretamente e que as startups podem demorar a gerar
receita, entre 7 e 9 anos para darem retorno aos investidores segundo Hochberg (2016), a
aceleradora pode priorizar esta atividade em razdo da necessidade de obter recursos a curto
prazo. E se esta ndo gera resultado socioecondmico direto, termina por desviar a missdo da
aceleradora.

A hipotese dindmica adotada neste trabalho consiste em estudar estes trés subsistemas,
aceleragdo, servigos corporativos e fundo de investimento, compreender suas variaveis criticas
e verificar como eles cooperam para decisdes no modelo geral, ou seja, como essas variaveis

influenciam as decisdes que os gestores irdo tomar em relagdo a aceleradora.
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Dessa forma os casos serdo explorados a partir de trés subsistemas, cada um
correspondente a uma das atividades das aceleradoras. Abaixo o subsistema para 0 programa
de aceleracéo:

Figura 20 — Modelo Geral para Programas de Aceleracao
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Fonte: Elaboracédo do Autor

A maioria dos programas de aceleracdo € realizada de forma periddica, com processos
seletivos anuais, em que sdo selecionadas algumas startups em cohorts denominados batches.
As empresas selecionadas irdo participar do programa de aceleracdo, ao término do qual elas
estardo graduadas. Uma vez graduadas estas startups podem ser adquiridas ou se valorizarem,
0 que permitira aos investidores venderem suas acdes e terem o retorno do seu investimento. E
possivel ainda que a aceleradora tenha pactuadoalguma forma de participacdo na receita gerada
pelas startups graduadas. A receita gerada por sua vez impacta positivamente o resultado da
aceleradora e a sua capacidade de ser autossustentavel financeiramente.

Para modelar o processo de aceleracdo de cada aceleradora é necessario ainda levar em
consideracdo a duracdo do programa, a sua capacidade em numero de startups aceleradas e
outras variaveis especificas que, como exposto nas se¢des anteriores, podem variar muito entre
diferentes programas de aceleracéo.

A operacionalizacdo do programa de aceleragdo consiste no acompanhamento e na
orientacdo das startups por mentores e especialistas, que sdo o principal item de custo do
programa. O custo com a equipe por sua vez afetara negativamente o resultado da aceleradora.

A analise detalhada de cada programa de aceleracdo in concreto implicard em observar
também a necessidade de colaboradores em fun¢do da capacidade do nimero de startups que
podem ser atendidas simultaneamente pela equipe, os salarios pagos aos colaboradores e outras

varidveis que podem surgir para cada caso.
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Por sua vez a atividade de servicos corporativos pode ser descrita de maneira genérica

pelo modelo abaixo:

Figura 21 — Modelo Geral para Servi¢os Corporativos
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Fonte: Elaboracdo do Autor

Os servigos corporativos, que sao treinamentos, palestras, workshops e mesmo
programas deaceleracdo corporativos, tem o seu principal item de custo nas equipes e damesma
maneira geram custos e receitas, sem estarem necessariamente ligados a criagdo de startups.

A analise de cada caso em seu detalhe demanda ainda que se estude como se da a
captacdo de clientes e o processo de gestdo dos seus contratos, 0 que pode ser diferente de
acordo com cada aceleradora e cada tipo de servico.

Por fim, as aceleradoras podem ainda estar ligadas a fundos de investimento:

Figura 22 — Modelo Geral para Fundos de Investimento
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Os fundos de investimento sdo constituidos por um aporte inicial, que pode ser de um
ou varios investidores, o que constitui o fundo propriamente dito. A partir deste aporte inicial
0S recursos vao sendo investidos em startups de acordo com a disponibilidade de negocios
promissores. O acompanhamento das startups investidas constitui o principal item de custo do
fundo de investimento, que ird impactar negativamente o resultado do fundo.

As startups investidas geram receita seja por meio da venda de agOes adquiridas pela
aceleradora e este é o principal item do resultado do fundo. A capacidade de gerar resultado
positivo ird permitir ao fundo investir em novas startups.

Dessa forma entende-se que podem ser adotados os trés subsistemas acima como

hipdtese dindmica a ser desenvolvida nos casos analisados.

3.3. Definicio da Amostra

Neste trabalho a definicdo da amostra ndo almeja generalizacdo estatistica, todavia, tem
por objetivo promover o que Mariotto et alii (2014) chamam de transferability, isto é gerar
resultados que possam ser aplicados, transferidos, a realidades semelhantes, ainda que em
contextos distintos.

O levantamento preliminar mostrou que o perfil dos diferentes programas de aceleracdo
varia consideravelmente. H& programas que surgem como servicos de treinamento para
profissionais de startups que evoluem para programas deaceleragéo, outros que surgem a partir
de grandes organizagOes internacionais apoiadas para investidores e investidores que vao
sofisticando seu apoio as empresas investidas.

Assim, utilizando-se do conceito de theoretical sampling de Eisenhardt (1989), seréo
analisados 2 programas de aceleracdo representativos da diversidade encontrada no
levantamento preliminar. A amostra tem por objetivo reforcar a diferenca entre diferentes
programas de aceleragéo, de tal maneira a poder comparar diferentes modelos e identificar os
fatores criticos para o seu desenvolvimento.

Nesse sentido foram selecionados dois casos, cujos nomes das aceleradoras seréo
mantidos em sigilo em razdo dos dados financeiros utilizados, que tem perfis bastante distintos:
uma aceleradora brasileira que comecou de forma pioneira, com um empreendedor fazendo
mentorias a diferentes startups de forma individual e que estruturou uma aceleradora e uma
aceleradora europeia, iniciada por uma grande fundacdo privada com uma equipe que combina
a experiéncia de profissionais ligados ao mercado de venture capital e o dinamismo de jovens

recém formados nas melhores escolas de negocios.
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Com os dados fornecidos pelas aceleradoras foram construidos modos de referéncia,
reference modes segundo a nomenclatura adotada por Sterman (2012) e pelo software Vensim
utilizado neste trabalho. Os reference modes sdo os dados fornecidos pelas aceleradoras e que

servem de referéncia para a modelagem.

3.4. Coleta de Dados

Foram estudados 2 programas de aceleracdo representativos, com os quais foi realizado
uma entrevista de carca de 2h, recebimento de dados das aceleradoras e apresentacdo dos
modelos estimados para feedback dos empreendedores.

As entrevistas com as organizagdes tiveram por objetivo identificar:

I) A histéria do programa de aceleracdo: aos entrevistados foi perguntado sobre como
se deu a evolucdo da aceleradora ao longo do tempo, com especial atengédo as sucessivas
decisBes econdmico-financeiras que foram tomadas.

I1) Foram solicitados dados econémico-financeiros das aceleradoras, contendo:

o Demonstrativo de Resultados para cada ano da aceleradora
e Balanco Patrimonial para cada ano de aceleradora

e Evolucdo mensal do nimero de colaboradores

e Fontes de investimento da aceleradora

e Numero de startups candidatas a cada batch

e NuUmero de startups selecionadas a cada batch

e Numero de startups graduadas a cada batch

¢ Investimento por startup graduada

e Receita por startup graduada

e Relatério anual para investidores

e Relatério anual de sustentabilidade

As informacdes para cada caso foram ainda complementadas com dados secundarios
disponiveis na internet de cada uma das aceleradoras.

Na&o foram disponibilizados todosos dadossolicitados. Alguns ndo eram acompanhados
ou elaborados pelas aceleradoras e alguns ndo foram apresentados por discricdo dos
empreendedores. Na andlise dos casos serdo apresentados os dados que foram informados e

serviram para a elaboracdo dos modelos.
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4. Resultados

4.1. Caso 1 — Empreendedor Pioneiro em Programas de Acelera¢io
4.1.1. Modelo Geral

A aceleradora pode ser representada como um sistema em torno de duas atividades
principais: o programa de aceleracdo e o servico de treinamentos. Em um primeiro momento, a
aceleradora consistia apenas do seu programa de aceleracdo, tendo surgido posteriormente a
possibilidade de ofertar treinamentos. Ambas as atividades geram receitas e custos para a
organizacdo, impactando sua sustentabilidade financeira.

Da mesma maneira, ambas as atividades geram valor socioambiental. O programa de
aceleracdo gera valor socioambiental indireto por meio do desenvolvimento de startups,
negocios sociais, que por sua vez podem gerar valor socioambiental. O servi¢o detreinamentos,
por sua vez, apresenta um impacto igualmente indireto. Ao contratar os servigos de treinamento
da aceleradora, seus clientes buscam associar sua empresa a iniciativas de impacto
socioambiental e tornam conhecidos os conceitos relacionados ao tema aos seus colaboradores.

Assim, a aceleradora pode ser descrita no seu conjunto como o sistema simplificado

abaixo.
Figura 23 — Modelo Completo
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Fonte: Elaboracédo do Autor

Nesse sistema acima vé-se como o desenvolvimento das startups (negdcios sociais,
negocios de impacto) gera ao mesmo tempo valor socioambiental, receitas e custos. O mesmo
ocorre com 0 servigo de treinamentos.

Para compreender o comportamento das diferentes variaveis que compde 0s programas
de aceleracdo e de treinamento, bem como a aceleradora, é conveniente dividi-la nos seguintes

subsistemas: Programa de Aceleracdo, Programa de Treinamento, Receita e Custos.
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4.1.2. Programa de Aceleracio

O programa foi analisado para o periodo de dezembro de 2014 a junho de 2019. Neste
periodo passaram pelo programa de aceleragcdo 39 startups. No periodo de 2014 a 2016 o
empreendedor responsavel pela aceleradora refere-se ao programa como um programa de pré-
aceleragéo.

O programa de pré - aceleracdo consiste em uma metodologia desenvolvidapela propria
aceleradora que consiste em encontros de mentoria com os empreendedores acelerados. O
programa durava entre 3 e 6 meses a depender do grau de maturidade da startup acelerada.

Em 2016, o programa de aceleragdo constituiu-se como aceleracdo propriamente,
passando a contar com equipe prépria de mentores para sua execuc¢do. Entre 2016 e 2017, o
programa teve entre 2 e 5 colaboradores. Entre 2014 e 2016, na fase do programa de pré-
aceleracdo, as mentorias se estruturavam como encontros periodicos. Antes da aceleradora
contar com sede prépria, eram realizadas como conversas em um café.

Em 2018 o programa de aceleracdo é descontinuado, tendo em vista ndo arcar com 0s
custos de pessoal envolvidos e os colaboradores passaram a se dedicar exclusivamente as
atividades de treinamento, com a qual ja contribuiam. Sem abandonar a sua missdo, a
aceleradora optou por se dedicar as atividades de treinamento e desenvolver uma aceleradora
corporativa, atuando no desenvolvimento de negdcios sociais e de impacto voltados para
atender demandas de grandes empresas.

As mentorias foram conduzidas de forma customizada e personalista durante a fase de
pré-aceleracdo, sendo conduzidas pelo fundador da aceleradora. Foram encontradas variacdes
dentro do programa para além do seu desenvolvimento natural, com rupturas nos formatos
adotadose mudancas na capacidade de atendimento das startups, o que serd explorado nos itens

abaixo:
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Figura 24 — Startups Participantes do Programa de Aceleracéo
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Fonte: Elaboracéo do Autor a Partir dos Dados Fornecidos pela Aceleradora

O gréafico acima mostra que no auge de sua atividade no final de 2016, o programa
contava com 14 startups em processo de aceleracdo. Percebe-se que a partir deste periodo o
programa passou por um processo de readequagdo, vindo a diminuir sua capacidade de
atendimento.

Até dezembro de 2016 (Padrdo A), quando contava com 10 empresas em aceleracéo, a
aceleradora contava com 7,72 startups no programa em média e depois desta data (Padrao B),
4,18. As datas em que as startups entraram e sairam do programa, bem como o numero de
empresas aceleradas a cada més podem ser observados no Apéndice 3.

A alteracdo dos padrbes de aceleracdo estd de acordo com o conceito de Ries (2012) de
pivotagem. Por pivotagem entende-se mudar o curso de a¢do, uma vez que o protétipo de um
produto (ou o servi¢co) uma vez construido e tendo seus resultados medidos, ndo atingiu os
objetivos almejados. Entende-se que, tendo em vista a estrutura enxuta e o aspecto exploratorio
do negdcio nos seus primeiros anos, a mudanca de padrbes do programa de aceleracdo pode ser
compreendida como pivotagem a partir do aprendizado gerado pelas primeiras empresas
aceleradas.

Podemos, inclusive, considerar, como sera feito mais adiante, 0 nimero de empresas
aceleradas antes da mudanca de padrao como “Tempo de Pivotagem”, que no caso foi de 19
startups aceleradas.

Além da mudanca na capacidade de atendimento do programa, ocorreu ainda uma

mudanca no tempo médio de aceleragdo, conforme abaixo:



77

Figura 25 — Tempo Médio de Aceleracdo das Startups
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Fonte: Elaboracédo do Autor a Partir dos Dados Fornecidos pela Aceleradora

Ao longo do periodo analisado foram aceleradas 39 startups. No grafico acima as
startups estéo dispostas no eixo horizontal por ordem de entrada no programa e a linha se refere
ao tempo medio de aceleracdo até a entrada da enésima startup. Percebe-se que a partir da 92
startup (Padrao I1) o periodo de aceleracdo passa a ser padronizado em decorréncia do esforco
de diminuicdo dasua duracdo. Antes (Padrdo 1) a aceleradora dedicou um tempo consideravel
a primeiras startups, reduzindo o tempo de forma brusca nas entradas seguintes como forma de
adequar o programa a sua capacidade.

O gréafico abaixo apresenta variagdo de tempo de aceleracdo por startup:

Figura 26 — Tempo de Aceleracdo por Startup
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Fonte: Elaboracéo do Autor a Partir dos Dados Fornecidos pela Aceleradora

As retas indicam as médias deaceleracdo para dois periodos, antes e depoisda 92 startup,
quando o programa teve sua capacidade alterada. Algumas startups sdo aceleradas por um
tempo consideravelmente superior & media. 1sso ocorre porque estas foram consideradas de
grande potencial e por esta razdo a aceleradora optou por manté-la no seu portfolio por mais
tempo, sendo que em ao menos um dos casos o fundador passou inclusive a ser seu socio.

Assim, identificamos trés critérios importantes para explicar as variagdes ao longo do
programa: a mudanca na capacidade de aceleracdo do programa (nimero de startups que podem
ser atendidas ao mesmo tempo), a mudanca no tempo médio de aceleracdo (tempo em que cada
startup participa do programa) e a percepg¢édo de probabilidade de sucesso da startup por parte
da aceleradora. Como se vera a seguir, esses critérios sao importantes para a construcdo dos

modelos de simulacéo.

4.1.2.1. Modelo de Simulacao do Programa de Aceleracao

Como apresentado mais acima, foram identificados dois padrdes diferentes de
aceleracdo, um para as startups consideradas de maior potencial € outro para as demais startups.
Uma vez que as startups com maior potencial participaram por um tempo maior do programa
de aceleragéo, foi utilizado o termo outlier para se referir a estas e a modelagem do programa
foi feita considerando o programa de aceleracdo das outliers como um subprograma dentro do
programa de aceleracdo. Nos modelos, a varidvel outlier refere-se aos outliers estatisticos
propriamente ditos e aquelas startups cujo tempo de aceleragéo pertence ao Gltimo quartil dessa
distribuicgdo.

Uma vez que as startups de maior potencial sdo aceleradas de forma diferente do
conjunto é conveniente simular o programa utilizando dois modelos, 0 Modelo de Simulacao

do Programa de Aceleracdo e o Modelo de Simulagdo do Programa de Aceleragdo de Outliers.
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Figura 27 - Modelo de Simulacdo do Programa de Aceleragao
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Fonte: Elaboragao do Autor

As varidveis e as equacdes utilizadas no modelo acima constam no apéndice 1. O
programa de aceleragdo consiste em um fluxo de startups que entram a uma dada taxa de
entrada, passam pelo processo de aceleracdo e se graduam do programa. Assim, o modelo acima
trata de um fluxo mensal de empresas nessas diferentes etapas.

Para asimulacdo dataxa deentrada, identificou-se que nao havia um esforgo sistematico
de captacédo de startups, mas que esta era feita utilizando a rede de contatos do fundador da
aceleradora, sem acdes especificas para esse fim. Assim, foi adotado no modelo de simulacéo
uma distribuicdo normal de entrada de startups no programa a partir dos dados fornecidos pela
aceleradora. Foram ainda consideradosdois outros fatores para a entradade startups: a mudanca
na capacidade de aceleracdo da startup, como pode ser observada na Figura 25, de maneira que
h& dois padrbes de entrada distintos, um antes e outro depois do tempo de pivotagem da
aceleradora, e a percep¢do deque acapacidade de atendimento esta saturada, que também varia
de acordo com a capacidade de atendimento do programa.

Assim, foram considerados os seguintes valores para a Taxa de Entrada:
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Tabela 12 — Taxa de Entrada

Antes da Pivotagem | Depois da Pivotagem
Média 2,06 1,14
Minino 1 1
Maximo 4 2
Desvio Padrdo 0,99 0,35

Fonte: Elabora¢ao do Autor

O Tempo de Pivotagem adotado foi o de 19 startups. A variavel refere-se ao nimero de
empresas aceleradas que foi necessario para que a aceleradora revisse Seus Processos e
redimensionasse sua capacidade de atendimento. O valor 19 refere-se ao pico da Figura X, isto
¢, naquele momento estava sendo acelerada a 192 startup e entdo foi alterada a capacidade de
atendimento do programa.

A Percepcio de Aceleragdo trata da saturacio do sistema. E uma variavel dummy que
sinaliza se a capacidade de aceleracdo esta saturada, de maneira que ndo possam entrar novas
startups no programa.

Abaixo a simulacdo da Taxa de Entrada:

Figura 28 — Simulacdo de Taxa de Entrada
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Fonte: Elaboragao do Autor

Em vermelho pode se observar os dados primarios coletados junto a aceleradora e em

azul os valores simulados. Entre os periodos 0 e 41 entraram 39 startups, enquanto o modelo
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simulado aponta 33 para 0 mesmo periodo (Apéndice 5). Os valores simulados sdo semelhantes
aos dados da aceleradora, exceto pelos dois picos nos periodos 23, 4 startups e no periodo 35,
2 startups. Entretanto, observando-se a amplitude dos dados, de 0 a 4 startups, podemos
considerar o modelo simulado como adequado aos objetivos da simulagéo.

A variavel Aceleracdo no modelo consiste nas startups que estdo no programa, isto &, as
que entraram até aquele periodo subtraindo-se as que j& deixaram o programa. E a Taxa de
Saida é uma funcédo do tempo que as startups ficam dentro do programa. Este tempo é por sua
vez a Velocidade de Aceleracdo que, como vimos na Figura 25, também sofreu uma alteragéo
a partir da 92 startup acelerada, como resultado do desenvolvimento do programa gue passou a
acelerar as startups por menos tempo e de forma mais sistematizada.

Nessa aceleradora, 0 momento da saida da startup € dado por uma andlise de maturidade
dastartup e ndo por um tempo pré-determinado e, por essa razao, aqui também se adotou uma
distribuicdo normal a partir dos dados coletados para a Velocidade de Aceleracéo,
diferenciando para antes e depois do Tempo de Aprendizado, que se refere a mudanca da

Velocidade de Aceleracédo observada a partir da 92 startup na Figura 26 acima:

Tabela 13 — Velocidade de Aceleragdo

Antes do Tempo de Aprendizagem | Depois do Tempo de Aprendizagem
Média 6,38 1,55
Minino 0,92 0
Maximo 12,03 4,04
Desvio Padrao 3,86 1,23

Fonte: Elaboragao do Autor

Como apontado mais acima, as startups de maior potencial sdo aceleradas de forma
diferente. O modelo foi estimado com base nos dados primarios da probabilidade de se
encontrar uma startup com potencial e estas foram alocadas no Modelo de Simulagdo de
Aceleracdo de Outliers. Foram assim retiradas do Modelo de Simulagdo do Programa de
Aceleracédo, de maneira a ndo serem somadas duas vezes. Abaixo modelo para o programa de

aceleracdo das outliers:

4.1.2.2. Modelo de Simulacdo do Programa de Aceleracdo de Outliers
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Figura 29 - Modelo de Simulacdo do Programa de Aceleragdo de Outliers
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Fonte: Elaboragao do Autor

A probabilidade de uma startup ser uma outlier adotada foi de 28,2%, que foi o valor
encontrado nos dados disponibilizados pela aceleradora. As equagdes referentes a este modelo
podem ser encontradas no Apéndice 1. Uma vez encontrada uma outlier, os tempos de
aceleracdo passam a ser diferentes, inicialmente 22,02 meses, considerando a média dos tempos
identificados nos dados da aceleradora e posteriormente as 9 primeiras startups aceleradas, 19
meses, 0 que se deve a maior sistematizacdo do programa em decorréncia doaprendizado obtido
na sua operacionalizacao.

Seguem os valores simulados e de referéncia para startups outliers em fase de

aceleracao:

Figura 30 — Simulacdo de Aceleracdo de Outlier
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Fonte: Elabora¢ao do Autor
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E a Aceleracdo Total, isto €, a soma de startups, outliers ou ndo, que estdo dentro do

programa. As tabelas com os dados de referéncia e simulados segue no Apéndice 5:

Figura 31 — Simulacdo de Aceleracéo Total
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Fonte: Elaboragao do Autor

O modelo permite ainda visualizar o nimero de entrada de startups outliers e 0 nimero
de startups graduadas do programa de aceleracdo. As tabelas com os valores simulados e de

referéncia podem ser vistas no Apéndice 5.

Figura 32 — Simulacéo de Outliers
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

A variacdo do numero de outliers depois do periodo 24 reflete a mudanca ocorrida no
programa de aceleracdo depois da 192 empresa graduada. As mudancas implicaram em uma
capacidade de aceleracdo menor e, portanto, uma entrada menor e consequentemente um

ndmero de outliers menor.
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Figura 33 — Simulacéo Startups Graduadas
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Fonte: Elaboragao do Autor

A simulacdo atinge o nimero de 39 startups graduadas, o que corresponderia ao total
das startups nos dados apresentados pela aceleradora, no periodo 72, tendo atingido 37 no
periodo 63 e 38 no periodo 66. Isto corresponderia a uma significativa diferenca entre 16 e 25
meses do modelo simulado em relagdo aos dados de referéncia. Grande parte dessa diferenca
se explica pelo alto nimero de startups com menos de 1 més de aceleracdo nos dados de
referéncia, 9, 23% da amostra, enquanto o modelo de simulacdo trabalha com dados
normalizados.

A aceleradora cobra uma taxa de 3% do faturamento das startups aceleradas. Esta taxa,
contudo, s6 pode ser obtida das startups outliers que passam a gerar receita. Abaixo o modelo

de simulacéo.

4.1.3. Modelo de Simulagio de Receita do Programa de Aceleracio

Assumindo que as startups outliers sdo responsaveis pela geracdo de receita, foi
encontrado o melhor ajuste para 0 modelo com um percentual de 40% de startups outliers
gerando a receita mensal média de R$3.048,48 oferecida pelos dados primarios. Os dados
primarios indicaram ainda um tempo médio de inicio de geracdo de receita de 26 meses e um
intervalo de 4,5 meses para pagamento da taxa de 3% sobre a receita gerada.

A receita gerada é funcdo do total de outliers acumulados, uma vez que as outliers

graduadas véo se somando entre as geradoras de receita.
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Figura 34 - Modelo de Simulagdo de Receita com Outliers
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Fonte: Elaboragao do Autor

O modelo permitiu simular um total de receitas proximo aos valores de referéncia para

0 periodo analisado:

Figura 35 — Receita Mensal com Outliers
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Fonte: Elaboragao do Autor

Entre o periodo 1 e 47, para os qual constam os valores de referéncia, os valores
simulados foram no total de R$ 36.581,76 em receitas, sendo R$ 32. 886,35 os valores reais.

As equacdes do modelo acima constam no Apéndice 1 e no Apéndice 5 a tabela com os valores

de receita.

4.1.4. Modelo de Simulacdo da Receita de Treinamentos



86

A partir de marco de 2018, a aceleradora passou a oferecer também treinamentos para
empresas, principalmente sobre ferramentas de design thinking. Os treinamentos se iniciaram a
partir da rede de contatos do fundador e sdo quase todos para um Unico cliente que oferece 0s
treinamentos da aceleradora como um brinde para seus parceiros comerciais. Foram fornecidos
dados de marco de 2018 a abril de 2019.

O cliente daaceleradora dispunha de um orgamento anual para treinamentos e a anélise
dos dados demonstrou que o uso deste orcamento seguia o seguinte padrao: primeiramente era
contratado um treinamento piloto, correspondente a cerca de 6% do valor do orcamento. Sendo
aprovado o treinamento, o orcamento era dividido em acGes de valor aproximadamente igual
ao longo do ano, com intervalo de cerca de 3 meses entre uma e outra.

Este formato de contratacdo por parte do cliente tem por objetivo divulgar sua marca ao
longo do ano entre os seus diferentes clientes/ parceiros, utilizando os treinamentos da

aceleradora como uma agéo promocional.

Figura 36 - Modelo de Simulagdo do Programa de Treinamentos
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Fonte: Elaboragao do Autor

As equacgdes do modelo de simulagdo do Programa de Treinamentos podem ser vistas
no Apéndice 1. Para o caso analisado, foi considerado como orcamento o valor anual médio
contratado pela empresa no periodo analisado e o esforco de vendas igual a 1, isto €, 100% da
equipe informada pela aceleradora. Ha ainda varidveis para a eventual correcdo do orcamento
ao longo dos periodos para variacbes no PIB e no IPCA, para o periodo analisado foram

mantidas como iguais a zero por simplicidade.
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Uma vez que o cliente contratou o servi¢o de treinamento, observou-se que o padrédo de
prestacdo de servigo ao longo do ano consiste na realizagdo de um treinamento piloto seguido
de treinamentos igualmente distribuidos ao longo do ano e que ha uma preocupagdo maior em
oferecer uniformemente ao longo do tempo, o que na préatica se traduz em alterar os temas, mas
ndo os valores dos treinamentos oferecidos. Ao final dos anos analisados, 0s treinamentos
tendem a ter um valor maior, isso se deve em raz&o do cliente, uma multinacional, ndo querer
deixar sobras de orcamento para o periodo seguinte e usar todo o saldo dosrecursos disponiveis
para esse servico. 1sso se da por motivos relacionados a sua burocracia interna para obtencéao
de recursos.

Por fim h4 também uma varidvel “Inicio das Vendas” cuja fungao ¢ apenas auxiliar na
sobreposicao dos dadosinformados do programa de aceleracao e vendas, ja que os dadosforam
informados para periodos diferentes.

Abaixo o resultado da simulacdo para o programa de treinamentos:

Figura 37 - Receita com Treinamentos
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Fonte: Elaboragao do Autor

Como se pode notar, os simulados estdo bastante proximos dos dados apresentados pela
aceleradora. Entre os periodos 26 e 53, correspondente aos dados disponibilizados pela
aceleradora, a receita total de treinamentos simulados ficou em R$ 796.524,40 contra os dados
reais de R$ 808.639,60.
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4.1.5. Receita

Somando-se as receitas obtidas por meio dos outliers e do programa de treinamento,
obtém-se a receita total da aceleradora. Como se pode observar, a principal fonte de receita

consiste nos treinamentos.

Figura 38 - Receita Total
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Fonte: Elaboragao do Autor

A receita total simulada entre os periodos 20 e 55, para 0s quais 0s dados estdo
disponiveis, somou R$ 913.624, 28, sendo o valor de referéncia R$ 1.019.094, 22,
O principal item de custo da aceleradora séo 0s gastos com pessoal, envolvidos tanto na

aceleradora como nos treinamentos, conforme o modelo abaixo:
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4.1.6. Custos

Figura 39 - Modelo de Simulagdo de Custo com Pessoal
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

Os gastos com pessoal foram simulados utilizando-se o salario médio encontrado nos
dados fornecidos multiplicados pela necessidade de headcount (pessoal). A necessidade de
headcount por sua vez depende de trés componentes: a equipe necessaria para a realizacdo de
treinamentos, que terminou por ser tornar a atividade principal da aceleradora, a necessidade
para o programa de aceleracdo e o processo de transicao entre a tentativa de estruturar a equipe
para uma operacdo idealizada e a utilizacdo da equipe efetivamente necessaria ap6s um periodo
de aprendizado.

Inicialmente a aceleradora contava com trés colaboradores, que se imaginava ser o
namero suficiente para o atendimento das startups. Com essa mesma equipe passou também a
atenderos programas de treinamento e posteriormente foram contratos novos colaboradores por
meio de contratos temporario para atender a demanda de treinamentos.

A variavel Meta Equipe Inicial representa o headcount inicialmente planejado pela
aceleradora e a variavel receita de aprendizagem headcount, o valor total de receita de
treinamentos obtidos com a equipe inicial até a mudanca para a contratacdo de pessoal de
acordo com a demandados treinamentos. Deste momento em diantea necessidade de headcount
é calculada pela soma de dois fatores, a capacidade de atendimento de treinamentos, medida
pela varidvel Receita Média por Headcount e a necessidade de pessoal para atendimento das

startups aceleradas, medida pela variavel Startups por Headcount, cujo valor que melhor se
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ajusta aos dados apresentados pela aceleradora, é dois. As equacdes para todas as variaveis se
encontram no apéndice 1

Abaixo os valores simulados e de referéncia para headcount e pagamento de salarios:

Figura 40 — Necessidade de Headcount
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Fonte: Elabora¢do do Autor
A curva simulada de headcount simulada acompanha o comportamento dos dados de

referéncia, entretanto, com a defasagem de 1,5 colaborador. A média para entre os periodos 28

e 55 para os dados simulados é de 3,29 e para os dados de referéncia, 4,9.

Figura 41 — Salarios
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Fonte: Elaboragao do Autor

Os salérios totais entre os periodos 28 e 55 foram de R$ 649.792,99 para os dados de

referéncia e 453.452,47 para os dados simulados. Dispondo dos dados com custo de pessoal,
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que consiste no principal item de custo da aceleradora e dos dados de receita, podemos calcular
a margem bruta da empresa:

Figura 42 — Margem Bruta
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Fonte: Elaboragao do Autor

E a margem acumulada do periodo, que pode ser compreendida como uma proxy do
resultado acumulado do periodo e, portanto, da viabilidade econémico-financeira da
aceleradora:

Figura 43 — Margem Bruta Acumulada
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Fonte: Elaboragao do Autor

Observa-se que a curva simulada para a margem acumulada capta o comportamento dos

dados de referéncia. O total dos valores simulados e de referéncias acumulados até o periodo
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55 foide R$397.944,00 e R$ 207.009,00. Os valores simulados e de referéncia para a margem
bruta e margem bruta acumulada se encontram no apéndice 5.

4.1.7. Variaveis Criticas

O que mais chama a atencdo nos modelos acima € que, em suma, 0 programa de
aceleracdo ndo é viavel financeiramente da forma como esté funcionando e é esta a razao de ter
desenvolvido um programa de treinamentos em paralelo. Podemos observar isso na figura
abaixo que traz as principais variaveis dos modelos simulando o seu resultado na auséncia dos
treinamentos. Para realizar essa simulacdo, a variavel esforco de vendas foi igualada a zero,
para retirarmos a receita e 0s cursos relacionados ao programa de treinamentos. A linha verde

indica os valores simulados sem treinamento para Resultado Acumulado (margem bruta),
Aceleracdo, Receita e Salarios.

Figura 44 — Programa de Aceleracdo Sem Treinamentos
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Fonte: Elaborag¢do do Autor
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Observa-se na Figura 43 que a retirada dos treinamentos gera uma queda no pagamento
de salérios. 1sso ocorre porque ndo seriam mais necessarios colaboradores para a realizagdo dos
treinamentos e a demanda por esta seria em funcdo somente da quantidade de startups em
aceleracdo desde o periodo zero. Para esta simulacdo foi desconsiderada também a meta inicial
de colaboradores que a startup desejava e deixou-se variar a quantidade de colaboradores
somente em funcdo da demanda. A receita gerada pelos outliers permanece a mesma (a linha
azul domodelo simulado se sobrep6e a linha verde do modelo simulado sem treinamentos). Por
fim, observa-se o resultado acumulado decrescente em razdo das receitas geradas pelas startups
ndo serem suficientes para cobrir os salarios da equipe, o que, alias, foi 0 que ocasionou a venda
de treinamentos por parte da aceleradora.

Para que o programa de aceleracdo fosse autossustentavel, seria necessario, em sintese,
que as receitas geradas pelos outliers em algum momento superassem 0s gastos com salarios.
Para que isso ocorresse sem a diminuicdo de salarios, seria necessario um maior numero de
outliers ou uma maior receita gerada por outliers. E possivel simular essas possibilidades dentro
do programa simulando diferentes valores para as variaveis abaixo, que sdo variaveis criticas

cujo valor pode ser alterado por decisdo ou ganho de produtividade da aceleradora.

Tabela 14 — Variaveis que Impactam o Numero de Outliers

Variavel Impacto no Numero de Outliers

Um tempo de pivotagem menor permite que a aceleradora opere

Tempo de Pivotagem . . . -
P g com sua capacidade de atendimento eficiente desde o inicio.

Um tempo de aprendizagem menor permite que a aceleradora

Tempo de Aprendizado . . o
P P opere com a sua velocidade eficiente desde o inicio.

Um programa com maior velocidade pode gerar um maior

Velocidade de Aceleracdo , .
numero de outliers.

Capacidade de Aceleracdo | Uma maior capacidade pode gerar um maior nimero de outliers.

Velocidade de Aceleragao
Outlier (Velocidade de
Aceleracdo - Aprendizado e
Velocidade de Aceleracdo
Outlier - Operagao)

Uma maior velocidade ao lidar com os outliers pode permitir um
maior niumero de outliers.
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Um aumento na capacidade de atendimento de cada colaborador
permite um menor custo por startup acelerada e um maior
numero de startups no programa, podendo gerar um nimero
maior de outliers.

Startup por Headcount

Um maior percentual de acerto na sele¢do de startups gera um
numero maior de outliers.

Fonte: Elaboragao do Autor

Percentual de Acerto

4.1.8. Simulacoes

4.1.8.1. Tempo de Pivotagem e Aprendizado

A primeira simulacdo que se pode realizar é considerar 0 que aconteceria se a startup
operasse desde o inicio do periodo com a velocidade de aceleracdo, a capacidade de aceleracao
e 0 padréo de recebimento de startups (entradas) que depois identificou como ideais.

Figura 45— Simulacdo com Tempo de Pivotagem e Aprendizado Igual a Zero
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Fonte: Elaboragao do Autor
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Ao longo do programa, depois dos periodos de pivotagem e aprendizado, a aceleradora
passou a receber mais startups (de 1,14 na média para 4 por periodo), aumentou a velocidade
do programa de aceleracdo para outliers (de 23,36 na média para 8,89) e diminuiu sua
capacidade de aceleracdo (de 7 para 4 startups simultaneamente). Realizando essas alteracdes
para todo o periodo, ou seja, considerando que aceleradora iniciasse sua operacdo ja com o
conhecimento que adquiriu ao longo do programa, observa-se uma consideravel alteracdo no
resultado acumulado.

Embora essas alteracdes sejam insuficientes para a geragdo de um resultado acumulado
positivo para o periodo analisado, como se observa na Figura 44, ja foram suficientes para no
limite se estabilizar o resultado negativo.

Como se pode observar na Figura 44, o resultado acumulado negativo tende no limite a
algo em torno de R$ 675.000,00 reais negativos (Apéndice 6), sendo este valor uma assintota
para o resultado acumulado. Isso significa que a partir dealgum periodo, o resultado do periodo
passa a ser zero, o que por sua vez implica que a operacdo da aceleradora se torna sustentavel
financeiramente, apesar de ndo gerar resultado positivo. O resultado negativo acumulado até
este ponto pode ser compreendido como uma proxy do investimento necessario (neste caso,
cerca de R$ 675.000,00) sem retorno, para sustentabilidade financeira da aceleradora.

Percebe-se a sensibilidade da sustentabilidade financeira da aceleradora para alteragdes
em suas varidveis criticas. A partir da problematizacdo destes paragrafos nota-se como as
alteracOes na velocidade, na capacidade de aceleracdo e no numero de empresas atraidas pelo
programa, experimentadas pelo do proprio ja permitem elaborar um cenario de estabilizacdo
financeira, diferente do resultado acumulado sempre decrescente observado nos dados de
referéncia.

Esta simulacdo demonstra o custo do aprendizado na estruturacdo do programa
analisado e aponta a importancia de iniciativas semelhantes contarem com profissionais com

um repertorio prévio de aceleracéo.

4.1.8.2. Velocidade de Aceleracio

Nesta secéo realiza-se a simulacdo do efeito da alteracdo na velocidade de aceleracéo, o
tempo em que a startup identificada como outlier permanece dentro do programa, no resultado

acumulado do programa. Foram retirados os dados de referéncia para facilitar a visualizacéo
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dos graficos. Para a variavel de aceleragdo foram simulados valores 50% acima e abaixo do
valor do modelo simulado, ou seja 13,335 e 4,445, que aparecem respectivamente como
Velocidade 4 e 13 nos gréaficos. Foi ainda simulado o valor 3, valor comumente adotado pelas
aceleradoras (Cohen, 2013).

A linha Sem Treinamento refere-se ao modelo simulado sem as receitas e custos
relacionados ao programa de treinamento, isto €, considerando-se somente o modelo simulado
para o programa de aceleracdo e servird como referéncia para checarmos o efeito da variacao
na variavel velocidade de aceleracdo Velocidade de Aceleracdo Outlier — Operacdo, cujo valor
encontrado no modelo simulado era de 8,89 meses.

Figura 46 — Simulacao de Alteracdo na Velocidade de Aceleracao
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Fonte: Elaboragao do Autor

Uma velocidade maior implica em um maior namero de startups passando pelo
programa por periodo. Como se pode ver no grafico de resultado acumulado, o aumento de
velocidade tem um efeito bastante positivo nas contas da aceleradora. Um aumento de 50% na

velocidade de aceleracdo (de 8,89 para 4,445) implica em estabilizar financeiramente o
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programa de aceleracdo no periodo 76, em que atinge para essa velocidade o resultado
acumulado mais baixo, - R$ 290.776,00. Para o valor de referéncia 3 da velocidade, 0 minimo
seria atingido no periodo 67, no valor de — R$ 243.065,00.

Ao comparar as receitas totais geradas para as velocidades 3 e 4, observa-se que a
velocidade 4 gera uma receita maior com outliers para o periodo analisado R$ 371.914,54
contra 344.478, 24 (Apéndice 6), entretanto, a velocidade 4 gera um gasto muito maior com
salarios R$ 597.509.40 contra R$ 514.926,80. Isso se deve ao fato de que o modelo considera,
baseado nos dados de referéncia, a necessidade de 1 colaborador para cada 2 startups, de
maneira que aumentando-se a velocidade de 4 para 3, a perda de receita € menor do que a
reducdo do pagamento de salarios.

Esta simulacdo chama a atencdo para a relacdo entre o crescimento de receita e 0
crescimento de gastos com salarios, ponto critico para a sustentabilidade financeira do
programa de aceleragdo. A maior receita encontrada foi para a velocidade 4, mas o maior
resultado acumulado para a velocidade 3. Nota-se a relacdo entre trés variaveis: velocidade de

aceleracdo de outlier, startup por headcount e salarios médios.

4.1.8.3. Capacidade de Aceleracao

Abaixo é feita a analise para diferentes capacidades de aceleragdo. Um maior nimero
de startups aceleradas simultaneamente aumenta o nimero de outliers e, portanto, a receita do
programa de aceleracdo, uma vez que esta é uma participacdo na receita das startups do
programa. Entretanto, um maior nimero de startups aceleradas aumenta a necessidade de
headcount e consequentemente o pagamento de salarios, 0 que impacta negativamente o
resultado.

A simulacdo de diferentes capacidades de simulacdo nos permite verificar qual dos
efeitos termina por ser predominante, o efeito negativo em razdo do aumento do pagamento de

salarios ou o efeito positivo em decorréncia do maior nimero de outliers.
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Figura 47 — Simulacéo de Alteracdo na Capacidade de Aceleracéo
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Fonte: Elaboragao do Autor

Como se pode observar no grafico de Aceleracdo Total, um aumento da capacidade de
aceleracdo para 10 startups simultdneas aumenta naturalmente o nimero de startups em
aceleracdo e o numero de outliers e a receita gerada por estes, como se pode ver no grafico
superior a direita. Isto ocorre porque o numero de outliers é calculado como um percentual do
total de startups aceleradas.

Entretanto, como se pode observar nos gréficos na parte de baixo do quadro, 0 aumento
do numero de startups aceleradas leva a uma maior necessidade de equipe e a um maior
pagamento de salérios. Este pagamento adicional de salarios, por sua vez, € maior do que a
receita auferida com o aumento de outliers, como se pode observar no resultado acumulado.
Entre os periodos 98 e 100, os salarios pagos para a capacidade de aceleracdo de 10 startups
seriam no valor de R$ 58.293,60 e a receita gerada por outliers de R$ 24.387,80, ou seja, um
resultado negativo de R$ 33.905,80. Observando o resultado acumulado para a capacidade de
aceleracdo de 10 startups na linha vermelha do gréfico abaixo e a direita vé-se que a aceleradora

ficaria em situacdo nitidamente pior.
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Ao analisarmos o caso da reducdo da capacidade de aceleracdo para trés startups,
notamos o efeito contrario, o resultado seria melhor. No periodo 100, o resultado acumulado
seria de —R$559.393 contra -R$ 741.784 dos dados de referéncia. Este valor para a capacidade
de aceleragdo de dez startups seria de R$ 1.503.300,00. Dessa maneira, a simula¢do advoga por
um programa com uma menor capacidade de aceleracdo. O valor necessario para financiar a
aceleradora para os valores simulados seriam R$ 563.680,00 R$ 1.508.250,00 e R$ 747.310,00
respectivamente para a capacidade de aceleracdo de 3 startups, 10 startups e para os dados de

referéncia simulados para 100 periodos, 8 anos e 4 meses.

4.1.8.4. Percentual de Acerto

A capacidade da equipe daaceleradora de identificar startups que se tornardo outliers e
serdo capazes de gerar receita para a aceleradora é fundamental para o seu éxito. Abaixo foram
simulados cenérios para taxas de acerto, ou seja, a quantidade de startups que se tornam
outliers, de 14% e 42%, 50% abaixo e acima do valor identificado nos dados de referéncia é de
28,2%. Foi adicionada ainda uma simulacdo para o valor de 100% de acerto como forma de

contribuir para a analise, valor este que naturalmente é absolutamente improvavel.
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Figura 48 — Simulacéo de Alteracdo no Percentual de Acerto
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Fonte: Elaboragao do Autor

Ao observar o grafico para aceleracdo total nota-se que percentuais maiores de acerto
levam a um nimero maior de startups participando do programa de aceleracédo. 1sso se deve ao
fatode que os outliers permanecem mais tempo sendo aceleradas e ataxa de entradade startups
no modelo segue uma distribui¢cdo normal que independe do percentual de acerto. Assim sendo,
quanto maior o percentual de acerto, mais as startups vado se acumulando, até o limite da
capacidade de aceleracdo, dentro da aceleradora.

Um maior namero de startups aceleradas por sua vez corresponde a uma maior receita
com outliers e aum maior pagamento desalarios, as duas variaveis que influenciam o resultado
acumulado.

Percebe-se no grafico de resultado acumulado que a alteracdo no percentual de acerto
ndo é capaz de gerar resultado positivo para a aceleradora. I1sso se deve ao fatode que as receitas
geradas por outliers crescem mais devagar do que o aumento dos salarios da equipe necessaria
para gerir as startups aceleradas. Mesmo considerando um acerto de 100%, ou seja, acelerando-

se somente outliers, a receita mensal seria de R$ 551.774,86, em muito superada pelo
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pagamento desalérios que seriam de 1.709.945,60, levando a um resultado acumulado negativo
de R$ 1.143.600,00 para os 100 periodos analisados.

Portanto, faz sentido explorar a relacdo entre startups por headcount e, portanto, de
salarios por startup acelerada como forma de explorar a possibilidade de resultados positivos

para a aceleradora.

4.1.8.5. Startups por Headcount

O numero de startups por headcount refere-se a capacidade de acompanhamento da
equipe das startups aceleradas. Abaixo se explora variagdes de 50% em torno do valor de

referéncia de duas startups por headcount, ou seja, uma e trés startups.

Figura 49 — Simulacéo de Alteracdo no Numero de Startups por Headcount
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Fonte: Elaboragao do Autor

A variavel Startup por Headcount ndo influencia o nimero de startups aceleradas em

Aceleracdo Total consequentemente também ndo afeta a Receita Mensal com Outliers que
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depende desta. Assim, os valores dos dois primeiros graficos acima sdo iguais para todas as
simulagdes.

Em relacdo aos salarios, uma menor relacdo de startups por colaboradores aumenta a
necessidade de colaboradores para 0 mesmo nimero de startups e, portanto, aumenta os salarios
pagos, o que impacta negativamente o resultado acumulado. Da mesma forma, um aumento na
relacdo de startups por colaboradores gera um menor pagamento de salarios e uma melhora no
resultado acumulado.

Observa-se que o resultado acumulado com o valor 3 para Satartups por Headcounts
apresenta uma melhora significativa, de maneira que o resultado acumulado para o periodo 100
ficaria em — R$ 406.595,00, uma reducdo de 45,19% do prejuizo em relacdo aos valores
simulados de referéncia sem as receitas e custos de treinamento, de — R$ 741.784,00.

Desta maneira percebe-se que aumentar a produtividade da equipe em 50% impacta

positivamente a viabilidade financeira da aceleradora.

4.1.8.6. Cenario Idealizado

Por fim é interessante avaliar o efeito somado das diferentes variaveis analisadas acima
considerando os valores que mais positivamente impactaram o resultado acumulado. Abaixo,
foram simulados os resultados para Tempo de Pivotagem e Tempo de aprendizado iguais a zero,
Velocidade de Aceleracdo de Outliers igual a 3, Capacidade de Aceleracdo igual a 3 e
Headcount por Startup igual a 3. Aqui foi idealizada uma aceleradora com menos startups sendo
aceleradas, uma maior capacidade de atendimento por parte dos colaboradores e um processo
de aceleracdo mais rapido.

Apesar dese tratar de um cenario idealizado, trata-se de valores alcancaveis, pois, como

se observou nos graficos acima, trata-se de um aumento de produtividade de 50%.
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Figura 50 — Simulacéo de Cenario Idealizado
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

Uma menor capacidade de aceleracdo implicaria em uma Aceleracdo Total menor, ou
seja, menos startups sendo aceleradas simultaneamente. Isto por sua vez levaria a um nimero
menor de outliers e, portanto, de receita gerada por outliers. Por outro lado, uma maior
capacidade de atendimento de startups reduz os gastos com salarios, o que favorece o resultado
acumulado.

O resultado acumulado no periodo 100 seria de — R$ 289.438,00 no cenério idealizado,
representa um resultado 61% melhor do que o dos dados de referéncia.

4.1.9. Analise do Caso

O caso nos permitiu explorar o processo de desenvolvimento de uma aceleradora desde
0 seu inicio e passando por grandes desafios de sustentabilidade financeira e mission drift. A
aceleradora foi desenvolvida por um empreendedor que atuou de forma pioneira e que entrou

em um setor de atividade ainda pouco estabelecido no pais e foi capaz de elaborar por meio de
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Seus erros e acertos, aléem de uma intuicdo muito particular para identificar boas oportunidades
de negdcio, diferentes estratégias conforme as situagdes se foram colocando diante dele.

Osdiferentes modelos desenvolvidos, incluindo e excluindo os valores para o0 programa
de treinamento e os diferentes valores adotados para as variaveis do programa de aceleracdo
em grande medida mimetizam os modelos mentais desenvolvidos pelo empreendedor ao longo
do tempo.

Dessa maneira, 0 caso permitiu explorar diferentes estratégias adotadas e simular
cenarios de referéncia para todos os practitioners do setor.

O caso nos permitiu verificar e, em certo sentido, quantificar o efeito do aprendizado
do empreendedor no processo de aceleragdo. A analise das varidveis Tempo de Aprendizado e
Tempo dePivotagem permitem afirmar de que de fato houve uma melhora no desenvolvimento
do programa de aceleracdo, no que tange a sua sustentabilidade financeira, em razdo do
aprendizado gerado pela experiéncia acumulada com a aceleragdo de diversas startups.

Este fato permite conjecturar acerca do valor social destaexperiéncia acumulada e como
este conhecimento especifico deve ser levado em consideracdo para todos os atores do
ecossistema, publicos ou privados.

A modelagem docaso, todavia, apresenta importantes limites. O primeiro deles se refere
ao fato de a Taxa de Entrada ser modelada como uma distribuicdo normal e, portanto, como
uma variavel exdgena e aleatoria. 1sso significa que, embora o0 modelo tenha conseguido captar
0 padrdo de desenvolvimento e gerar analises interessantes a respeito da sustentabilidade
financeira da aceleradora, ndo nos permite explorar quais sdo os fatores que de fato atraem as
startups para o programa de aceleracdo. Esse ponto, contudo, ndo prejudica de forma
significativa a analise, uma vez que no periodo analisado a rede de relacionamentos do
empreendedor parece ter um papel preponderante nesse sentido. Mas ressalta o papel
fundamental do conhecimento prévio ao inicio das atividades da aceleradora do empreendedor
nesse processo.

Outro limite importante se refere a taxa de acerto para a geracao de outliers. A utilizagdo
de uma receita média por outlier resulta que a variacdo de receita geradas pelas startups néo é
captada. Embora isso ndo impacte consideravelmente a analise da sustentabilidade financeira
da aceleradora, pode ter aumentado artificialmente a Taxa de Acerto estimada, pois a mesma
receita poderia ter sido alcancada com um ndmero menor de startups com alta geracdo de
receita. Este ponto ndo impacta significativamente os custos com salarios da aceleradora, ja que

a equipe considerada é bastante reduzida.
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A observacdo das demais variaveis criticas relacionadas a velocidade e a capacidade
de aceleracdo e o nimero de Startups por Headcount oferecem importantes consideracao
sobre a operacionalizacdo de programas de aceleracéo.

Em relacdo a velocidade de aceleracéo, a utilizagdo de 13 meses na média e depois 4
permite observar que por um processo de tentativa e erro a aceleradora converge para 0 tempo
de aceleracdo praticado pelas aceleradoras, de 3 meses. Isto demonstra a viabilidade e a
relevancia de pesquisas de melhores praticas para programas de aceleracao.

As variaveis capacidade de aceleracdo e necessidade de headcount por sua vez apontam
na direcdo de programas menores geridos por especialistas que conseguem acompanhar um
namero maior de startups e, possivelmente, com uma maior capacidade de identificar startups
de sucesso. Isso corrobora a literatura de aceleradoras que indica que 0s programas de
referéncia, como a Y Combinator e a TechStars, adotam esse formato (Hoffman e Radojevich-
Kelley, 2012).

Os modelos desenvolvidos permitiram estimar, em um cendrio idealizado, a necessidade
de financiamento do programa de aceleracdo em cerca de R$ 300.000,00 para um periodo de 8
anos e 4 meses, 0 que € uma referéncia util para todo o ecossistema.

A respeito do desenvolvimento dos programas de treinamento, este fato corrobora a
andlise feita por Santos, Pache e Birkholz (2015). Os programas de treinamento podem ser
classificados como um gerador de valor contingencial, segundo as categorias definidas pelos
autores, facilitando a sustentabilidade financeira da aceleradora, mas com alto risco de desvio
da missdo, uma vez que a importancia financeira dos treinamentos termina por capturar 0s
recursos da empresa.

Por outro lado, o valor percebido pelas empresas clientes dos treinamentos deriva
justamente do fato de virem de uma empresa de impacto social, da qual uma parte importante
€ 0 seu programa de aceleracdo. Assim, uma estratégia interessante parece ser explorar a relagdo
com grandes empresas de maneira a conecta-las com startups que atuam como negdcios sociais,
como de fato foi a solugdo encontrada pelo empreendedor ao passar a oferecer programas de
aceleracdo corporativa em que startups de impacto séo colocadas em programas de aceleracdo
de grandes empresas.

Pode ser interessante para pesquisas futuras verificar se 0 oferecimento de programas
corporativos por parte de aceleradoras sociais permite que atinjam sua sustentabilidade
financeira e se dessa maneira, conseguem superar o risco de mission drift adentrandoatipologia

Bridging Hybrid desenvolvida por Santos, Pache e Birkholz (2015).
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4.2. Caso 2 — Aceleradora Europeia que Administra Diversos Programas de Impacto
Social

Em 2013 um grupo de estudantes de uma importante faculdade europeia de negdcios
interessados em inovacao social e negdcios de impacto passou a atuar como uma consultoria
para desenvolvimento de modelos de titulos de impacto social. Isto era realizado por meio de
sensibilizacdo do setor publico e daelaboracdo de indicadores e de materiais de referéncia para
0 setor.

Este grupo se consolidou como um negdcio social e passa a receber em 2014
financiamento de uma importante fundacéo privada que tem por objetivo gerar impacto social
e desenvolver novas praticas nesse sentido.

O trabalho de elaboragéo de indicadores e de materiais de referéncia abre espago para a
atuacdo como intermediadora de titulos de impacto social, fazendo a gestdo de parceiros e
investidores para uma importante prefeitura. Em 2016 tem inicio seu primeiro projeto nesse
sentido.

Em janeiro de 2019 o negécio social passa a contar também com um programa de
aceleracdo proprio e em outubro do mesmo ano passam a gerir também um fundo de venture
capital.

Em um periodo demenos de 10 anos, o que era um grupo de estudantes recém-formados
engajados em temas de inovacdo social conta com cerca de 30 startups aceleradas que captaram
€ 59 milhdes, a gestdao de um fundo de € 45 milhdes com cerca de € 20 milhdes investidos em

20 startups. E ja foram entregues projetos no valor de € 1,5 milhdo para o setor publico.

4.2.1. Modelo Geral

A aceleradora consiste em um programa de aceleragcdo propriamente dito, iniciado em
2019, juntamente com um fundo de investimento de venture capital e uma intermediadora de
negocios de titulos de investimento sociais. As diferentes vertentes associadas a mesma
empresa possuem equipes e resultados compartimentados, de forma a funcionarem como
unidades de negdcios distintas. Entretanto, compartilham a mesma direcdo, 0 mesmo espaco e
0 aprendizado com as diferentes unidades de negécio.

O modelo de negocios da aceleradora ndo prevé a geracdo de lucro, sendo suas
atividades totalmente financiadas por fundacBes. O programa de aceleragdo é totalmente
financiado por fundacdes privadas, 0 mesmo ocorre para o fundo de investimento e é necessario

fazer apenas uma distin¢do para o caso da intermediadora.
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Neste caso, como se vera em detalhes mais adiante, a empresa realiza a intermediacao
entre uma ONG ou uma instituicdo privada, que ira prestar o servico para o setor publico, e uma
fundacdo que ird investir o valor necessario para a realizacdo do servigo. Ao término do servico
a fundacédo pode ser receber o valor que foi investido, ou algo um pouco abaixo, ou pouco
acima, o que representaria um retorno positivo do investimento realizado. A intermediadora €
remunerada pelo servico de intermediagdo. Entretanto, indiretamente, 0S servigos s&o
novamente financiados por fundacdes privadas.

Desta maneira, podemos representar a aceleradora da seguinte maneira:

Figura 51 — Modelo Completo — Caso 2
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Fonte: Elaboracdo do Autor

A geracdo de impacto socioambiental se da por trés vias: o desenvolvimento das
empresas aceleradas, das empresas investidas e a entrega de servigos publicos de forma
eficiente. O impacto socioambiental gerado por sua vez informa as decises das fundacoes
privadas de investir em cada uma dessas ac¢Oes e influencia a quantidade de recursos de que
deseja disponibilizar para a aceleradora.

Por outro lado, as equipes associadas a cada uma das unidades de negdcios da
aceleradora sdo suas principais fontes de custos. Dessa maneira, em Ultima instancia a
sustentabilidade financeira da Aceleradora sera determinada pela quantidade de recursos

aportados pelas fundacdes privadas e 0s custos com pessoal nas suas diferentes atividades.
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Para estudar o modelo acima, serdo desenvolvidos a seguir trés submodelos referentes
as trés unidades de negdcio e um quarto modelo referente aos custos com pessoal e a
sustentabilidade financeira da Aceleradora.

Detém-se agora sobre a Aceleradora de Negdcios propriamente dita, que é uma das

unidades de negocio da aceleradora:

4.2.2. Aceleradora de Negocios

O programa de aceleracdo se iniciou em 2019, tendo desde entdo ocorrido quatro
entradas de startups, chamadas batches. Cada batch recebe 10 startups. Os dados apresentados
pela aceleradora indicam que para o batch de 2019 houve 128 startups candidatas e 238 em
2020. A aceleracdo é realizada ao longo de um periodo de quatro meses, de junho a setembro,
sendo que em abril e maio ocorrem as inscri¢oes e a selecdo das empresas participantes.

Em 2022 a equipe da aceleradora contava com 17 colaboradores, nem todos com
dedicacdo em tempo integral, sendo ainda que a depender das necessidades das startups
aceleradas podem ser contratados especialistas para atuar em temas especificos, como
legislagdo ou programagédo, por exemplo. No ano de 2019 a aceleradora contava com 5 ou 6
colaboradores no periodo de agosto a mar¢o e nove colaboradores no periodo de abril a julho.

As startups aceleradas recebem um estipéndio no valor de € 1,875 por més. Esse valor
ndo se reverte em participagdo acionéria e ndo hd nenhum formato para essa finalidade, sendo
0 programa equity free.

Uma vez terminado o programa, 2 startups sdo convidadasa resolver um desafio deuma
empresa parceira.

H& um grande cuidado quanto ao impacto socioambiental que pode vir a ser gerado
pelas startups. Para cada uma das participantes € gerado um documento, que fica disponivel no

site da aceleradora, indicado quais SDGs*! séo trabalhados pela startup.

4.2.2.1. Modelo de Simulacio da Aceleradora de Negocios

Com dez entradas anuais e a selecdo de duas por coorte nota-se que o programa de

aceleracdo apresenta um padréo bastante regular que pode ser representado pelo modelo abaixo:

41 Metas de Desenvolvimento Sustentdvel, da sigla em inglés SDG conforme: https://sdgs.un.org/goals,
acessado em 17/01/2023
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Figura 52 — Modelo de Simulacédo da Aceleradora de Negdcios
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Fonte: Elaboragao do Autor

A capacidade de aceleragdo € determinada a priori, sendo de dez startups nesse caso.
Esta determina em grande medida os custos do programa, uma vez que esta diretamente
relacionada a quantidade de colaboradores envolvidos na unidade de negdcio.

Supondo que haja aumento no numero de startups candidatas, como de fato ocorreu
pelos dados apresentados pela aceleradora, a manutengdo de uma mesma capacidade implica
em uma melhor qualidade das startups participantes, o que poderia vir a permitir que mais
startups, além das duas pré-estabelecidas, viessem a realizar projetos corporativos em empresas
parceiras.

Esse aumento de empresas aptas a realizar projetos corporativos poderia se dar por duas
vias, pelo aumento do nimero de startups candidatas e a manutencdo da capacidade do
programa e pelo ganho de experiéncia dos selecionadores ao longo dos diferentes coortes. Esse
processo, que ndo foi verificado nos dados apresentados pela aceleradora, poderia ocorrer por
meio das variaveis Experiéncia de Selecdo, Taxa de Acerto, Taxa de Sucesso de Referéncia e

Velocidade de Aprendizado.
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Poderia ocorrer ainda um aumento do numero de startups candidatas por meio do
aumento doesforco dasequipes de captacdo e por uma maior conscientizagdo ou conhecimento
dos diferente atores do ecossistema empreendedor em relacdo ao tema, o que € captado pelas
varidveis Esforco e Taxa de Crescimento do Ecossistema. A varidvel Esforgo esta diretamente
relacionada aos custos de pessoal.

A simulacdo para o numero de startups candidatas contava com dois pontos oferecidos
pela aceleradora. Utilizou-se uma funcéo In, para simular uma taxa de crescimento decrescente,
a partir do primeiro numero de candidatas, 128. Obteve-se para o segundo batch o nimero

simulado de 257 contra 238 de dados reais. A funcéo utilizada encontra-se no apéndice 2.

Figura 53 — Startups Candidatas
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Fonte: Elaboragao do Autor

Osdadossimulados para 0 niumero de startups em aceleracdo correspondem exatamente

aos dados reais (as linhas estdo sobrepostas) tendo em vista a natureza regular deste processo:

Figura 54 — Aceleragéo

10

stacriips
L

0 25 50 75 100
Time (Month)

Acsleracio @ Simulagio 2
Arslaragio : Rebrenca Moda

Fonte: Elaborag¢do do Autor
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Também o numero de projetos corporativas realizados segue um padrao simples, de

duas startups por batch e, portanto, o valor simulado corresponde exatamente ao nimero real.

Figura 55 — Total de Projetos Corporativos
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Fonte: Elaboragao do Autor

Para o caso dos padrdes simples do nimero de startups candidatas, startups em
aceleracao e projetos corporativos, 0 modelo de simulacdo € Util para a elaboracédo de cenarios

alternativos, como se vera mais adiante.

4.2.3. Intermediadora

A atividade como intermediadora foi a primeira a ser praticada pela empresa, sendo que
0 seu primeiro projeto foi realizado em 2016, o que a coloca como uma das pioneiras nesse
formato de intervencdo social na Europa. O uso de titulos de investimentos sociais (social
bonds) teveinicio em 2010 no Reino Unido para em um projeto para diminui¢do dereincidéncia
criminal*?,

Os titulos de investimento social envolvem 5 atores: o setor publico, uma organizagédo
implementadora, que pode ser uma ONG ou uma empresa privada, uma intermediadora, um
investidor e um auditor financeiro ou instituicdo certificadora.

O setor publico apresenta sua demanda a uma intermediadora, por exemplo, a
necessidade de reduzir a reincidéncia criminal de um determinado grupo de jovens. A

intermediadora ird contatar a organizacdo implementadora, que é quem realiza o programa que

42 https://impactosocial.esolidar.com/2020/12/09/saiba-como-funcionam-os-titulos-de-impacto-
social/#:~:text=05%20T%C3%ADtulos%20de %20Ilmpacto%20Social%20s%C3%A30%20um%20modelo%20de %2
Ofinanciamento,na%20presta%C3%A7%C3%A30%20de%20servi%C3%A705%20p%C3%BAblicos
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visa atender a demanda apresentada pelo setor pablico. Esta poderia se tratar, por exemplo, de
uma organizacao que realiza visitas e cursos para familias em situacdo de vulnerabilidade.

O 6rgédo publico celebra um contrato com a intermediadora em que esta ird receber um
determinado valor para a realizagdo do projeto, que pode ou ndo ter implicita alguma forma de
lucro, desde que uma meta contratada seja atingida, por exemplo, uma reducdo de 50% na
reincidéncia criminal em um periodo de 2 anos. O contrato pode ainda conter faixas
proporcionais ao percentual de atingimento da meta ou de um conjunto de metas.

Para iniciar o projeto, a intermediadora entra em contato com um investidor que ira
financiar as atividades até 0 momento de serem feitos pagamentos pelo 6rgdo publico com base
nas metas atingidas. O valor pago pelo 6rgdo publico pode vir a ser maior do que o valor obtido
pela intermediadora para a execu¢do dasatividades, o que configuraria um retorno positivo para
o investidor. No caso que esta sendo analisado, devido ao formato das organizacdes envolvidas
e a legislacdo pertinente, ndo ha a possibilidade de retorno positivo.

Por fim, para garantir que as metas estejam sendo cumpridas e que nédo haja conflitos
entre as partes a esse respeito, é contratada uma instituicdo certificadora que atuar4d como

auditora do cumprimento das metas. Este modelo pode ser resumido na imagem abaixo:

Figura 56 — Titulos de Investimento Social
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Fonte: Elaboracdo do Autor a partir de material fornecido pela aceleradora

A intermediadora é remunerada pela gestdo do projeto. Uma vez que 0s projetos que
envolvem este caso ndo previam um retorno positivo para o investidor, o objetivo da

aceleradora passa a ser obter o maior reembolso possivel até o total das despesas realizad as. No
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caso analisado, foram realizados trés projetos de titulos de investimento social que duraram
aproximadamente 3 anos cada.

Na média foram aprovadas despesas no valor de € 470,000 por projeto, sendo que o
percentual de despesas aprovadas para reembolso variou entre 91 e 99%.

Nessa atividade ndo hé risco financeiro para a aceleradora, uma vez que seus custos sao
pagos pelo investidor, o desafio com o qual ela se defronta é manter os projetos atrativos com
altas taxas de reembolso. Do ponto de vista do setor publico o aspecto mais interessante é
possibilidade realizar desembolsos somente com as metas atingidas, evitando assim desperdicio
de recursos publicos.

Um aspecto fundamental a ser considerado pela intermediadora é o descasamento entre
as datas de submissdo de despesas e a aprovacao por parte do 6rgao publico. A diferenca entre
essas duas datasdetermina o saldo negativo de caixa que tera que ser financiado pelo investidor.
Abaixo o fluxo de caixa dos projetos da intermediadora ao longo dos Gltimos anos a partir dos

dados secundérios da prestacdo de contas dos projetos desenvolvidos pela intermediadora no
periodo analisado:

Figura 57 — “Fluxo de Caixa” da Intermediadora
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Fonte: Elaboracédo do Autor a partir de material disponibilizado pela aceleradora

A linha laranja representa a diferenca entre as despesas aprovadas pelo conjunto dos
projetos e as despesas submetidas para reembolso de acordo com as datas de submissdo e
pagamento contratadas. Tratam-se, portanto, de valores esperados. A linha azul representa a
diferenca entre os valores efetivamente pagos e as submissbes de pedidos de reembolso
efetivamente realizados, sendo, portanto, uma proxy do fluxo de caixa dos projetos. O

investidor tem por papel fundamental garantir a viabilidade dos projetos nos periodos de fluxo
de caixa negativo.
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Abaixo podemos observar esta proxy do fluxo de caixa acumulada dos projetos:

Figura 58 — “Fluxo de Caixa Acumulado” da Intermediadora
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Fonte: Elaboracédo do Autor a partir de material disponibilizado pela aceleradora

Como se pode notar no grafico acima, o saldo de caixa negativo dos projetos, medido
pela proxy diferenca entre pagamentos realizados e solicitagdes de reembolso, chega ao valor
de cerca de € 450,000 negativos, que torna patente a importancia do investidor neste modelo de
intervencdo social.

A possibilidade e a velocidade com o que o investidor pode reaver o valor investido em
comparacdo com outras iniciativas de impacto social e a capacidade da intermediadora
conseguir diminuir o montante e a duracdo do saldo negativo de seus projetos sdo fundamentais

para a viabilidade deste modelo, bem como para a viabilidade da aceleradora como um todo.

4.2.3.1. Modelo de Simulac¢ao da Intermediadora

Abaixo o0 modelo simulado para a Intermediadora:
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Figura 59 - Modelo de Simulagdo da Intermediadora

Valor Médio
dos Projetos

)

Despesas

Submetidas ‘\

Tempo para Nuomero de
Inicio da Resultados
Submissio Entregues

Fluxo de

Fluxo de Caixa
Acumulado dos
Projetos

o

sy
Entrada de Novos Projetos

Projetos Encerrados leeﬂgén ene
Piloto v e Tempo de Pagamento
Projetos
Candidatos
Captagio
wrojetos

Numero de
Projetos Intervalo
Entre

Capacidade de
Atendimento de
Projetos

Projetos

Fonte: Elaborag¢do do Autor

As equacdes deste modelo se encontram no apéndice 2. Em linhas gerais 0 modelo
consiste em um fluxo de entrada de projetos seguido de um fluxo de submisséo de pagamentos
como atrasos relacionados a esses pagamentos. A diferenca entre a submissédo de pagamentos
e os pagamentos efetuados determinara o fluxo de caixa dos projetos a ser financiado pelo
investidor, o que é fundamental para a atratividade do projeto e para a viabilidade do modelo.

O fluxo de entrada de novos projetos € representado pela varidvel Entrada de Novos
Projetos que depende dos Projetos Candidatos e da Capacidade de Atendimento de Projetos. A
partir dos dados disponibilizados pela aceleradora, observou-se que aequipe daintermediadora
captou trés novos projetos em um intervalo de cerca de 6 meses. O valor que melhor simulou
os resultados da intermediadora foi assumir a captacdo de um novo projeto a cada 2,5 meses, 0
que é consistente com os dados apresentados pela aceleradora.

A entrada de novos projetos é limitada pela capacidade de atendimentos destes que nos
dados apresentados ndo ultrapassou o valor de 3 projetos simultaneos. A capacidade de
atendimento de projetos ird determinar o tamanho da equipe necessario para a intermediadora
e, portanto, seus custos com pessoal, que é o seu principal item de custo.

Abaixo os valores simulados e de referéncia para o nimero de projetos em andamento.
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Figura 60 — Simulacédo de Projetos em Andamento
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Fonte: Elaboragao do Autor

Uma vez iniciados 0s projetos estes seguem o fluxo de submissdo de pagamentos, sendo
que o tempo inicial de submissdo observado nos projetos apresentados foi na média 18 meses.
O intervalo entre as submissfes captado pela variavel Fluxo de Pagamento depende do Tempo
de Execucdo médio dos projetos e do Numero de Resultados Entregues. Cada projeto apresenta
um numero de submetas a serem atingidas que sdo divididas uniformemente ao longo do
periodo de execucdo do projeto. Nos projetos observados, todos trabalharam com 9 resultados
a serem entregues. O Fluxo de Pagamento é dado pela razdo entre Tempo de Execucdo e
NUmero de Resultados Entregues.

Por fim, tém-se o fluxo de pagamentos. Os dados pesquisados apontaram um delay de
aproximadamente 6 meses entre as submissfes e 0s pagamentos e de 17 meses para o inicio das
submiss@es a partir doinicio doprojeto. Um outro aspecto importante do padréo de pagamentos
recebidos pela intermediadora é que a primeira submissdo e pagamento dos projetos, do
conjunto de nove, representa em media 33% do valor total dos projetos e tem um papel
fundamental para o seu fluxo de caixa.

Abaixo o resultado para 0 modelo simulado da diferenca entre submissédo e pagamento

de valores para 0s projetos.
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Figura 61 — Fluxo de Caixa Acumulado dos Projetos
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Fonte: Elaboragao do Autor

A simulacdo conseguiu captar o padrdo de comportamento dos dadosde referéncia, com
um pagamento inicial alto e préximo a submissdo seguido de novas submissées com maior
intervalo de pagamento.

Observa-se que o conjunto dos dados oscila em torno de uma reta decrescente. 1sso se
deve ao fatode que, por serem valores acumulados e os projetos acumularem déficits (diferenca
entre valores submetidos e pagos) de 6% ao final de cada projeto, esta variavel deve atingir
valores cada vez mais negativos (ou maiores em termos absolutos) ao longo do tempo. O valor
negativo acumulado para um dado periodo corresponde a quanto o investidor privado deve
desembolsar para execugdo de todos os projetos até essa data.

Outro dado importante sdo os valores mais negativos da série (maiores em termos
absolutos). Eles representam os periodos de maior descasamento entre os valores submetidos e
recebidos. Mesmo que o investidor venha a obter parte desses valores quando vierem o0s
recebimentos, ele ainda assim precisa dispor destes no curto prazo para que 0 projeto possa vir

a ser viabilizado.

4.2.4. Fundo de Investimento

O fundo de investimento em venture capital deste caso consiste em um fundo de 45
milhGes de euros que teve inicio em outubro de 2019, tendo investido em 29 startups europeias

até o final de 2022. Do capital que compde o fundo, 4 milhGes de euros correspondem a capital
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proprio investido pela fundagdo mantenedora, enquanto o restante € composto por recursos do
Fundo de Investimento Europeu3. O investimento médio por startup é de 600 mil euros.

Para a realizacdo das atividades de captacdo e acompanhamento de negdcios investidos,
o fundo conta com uma equipe de 10 pessoas, sendo que 3 atuam em periodo integral. Os
colaboradores que atuam em tempo parcial se dedicam a captacdo e a avaliagdo de startups que
podem vir a ser investidas, enquanto os demais se dedicamao acompanhamento das empresas
investidas, comunicacdo dos programas em eventos e redes sociais e a operacdo do escritorio.

Abaixo 0 modelo de simulagéo para o Fundo:

Figura 62 - Modelo de Simulagéo do Fundo de Investimento

/_—\ Participagio do
Welor Fersbido | g —— Fundo nas

m#ﬁ Fundo da e Exits Acom Sterips

Entrads da Investimento Investimento em
Startups
Investimento
Madio por

Fundo Farnrsns
Intervalo da Startup Tz Intema

Proprio _______J’
Captagio da d= Ratomo

Startups] dos Exnits

Fzourzos de Intervalo dz
Taceiros B ,)( \\x Captacko de o
L Startups
- Taxa da Sucezzo
E,ap;,a;aa c,:a Investimanto|
Fecursos de Feslizado Startups
Tercainns Investides
Tempo ds
Eetomo de
Investimento Tempe gz

Maturagio

Fonte: Elaboragao do Autor

O fundo de investimento € uma parceria entre a aceleradora e 0 Banco Europeu de
Investimento (BEI) por meio dos seus programas Social Impact Accelerator e InnovFin Equity
Facility**. A partir de dados secundérios da fundacdo que é a mantenedora da aceleradora,
estima-se que a participacdo de recursos da propria fundacéo e do BEI de 1: 4,5.

No modelo acima, as varidveis Capacidade de Captacdo de Recursos de Terceiros,
Recursos Proprios, Recursos de Terceiros e Entrada de Recursos representam a relacdo exposta
acima.

43 0 Fundo de Investimento Europeu é parte do Grupo Banco de Investimento Europeu e tem como acionistas o
Banco de Investimento Europeu e a Unido Europeia. O fundo atua com o desenvolvimento de pequenos e médios
negdcios na Europa (https://www.eif.org/who_we_are/index.htm, acessado em 12/03/2023).

44 https://issuu.com/cfi.co/docs/spring2013/24 acessado em 30/04/23.
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Os recursos do fundo sdo investidos em diferentes startups de acordo com a capacidade
da equipe de identificar novas oportunidades. Essa relagdo é representada pelas varidveis
Intervalo de Captacdo de Startups e Intervalo de Captacdo de Startupsl que se referem
respectivamente aos intervalos observado e estimado para a captacdo de novas startups. Para
0s primeiros dois anos, o fundo demorou em média 1,08 meses para a realizacdo de um novo
investimento, tempo esse que aumentou para 1,3 no ultimo ano.

Estimando o prazo para a captacdo de novos investimentos a partir da extrapolacdo dos
dados observados, a simulacdo chegou ao valor de 27 startups investidas no periodo 74 contra
29 dos dados de referéncia, sendo 29 o valor simulado para o periodo 80.

Os investimentos realizados por startup ndo foram divulgados pela aceleradora, mas
sabe-se que os programas do BEI trabalham com investimentos de até¢ € 500.000,00 e foi
utilizado este valor de referéncia na variavel Investimento Médio por Startup. A ldgica de
investimento adotada no modelo foi a de um fundo que capta os recursos e os vai distribuindo
ao longo do periodo conforme vai identificando oportunidades até o esgotamento do fundo.
Assim, 0 nimero de startups investidas depende do intervalo de captacdo de recursos e do
investimento medio até o fim dos recursos. Segundo os dados simulados, o fundo ainda néao
tera investido todos os seus recursos ao final dos proximos 5 anos.

Abaixo as simulagdes para o numero total de startups investidas e a disponibilidade de

recursos do fundo.

Figura 63 — Simulacéo Startups Investidas e Fundo de Investimento
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Fonte: Elaboragao do Autor

Os valores simulados para startups investidas ficaram bem préximos dos dados de
referéncia, com a diferenca de uma startup no periodo 29 e duas no periodo 74, ou um delay de

6 meses para que o modelo simulado alcance o ltimo valor da série dos valores de referéncia.
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Pode-se supor que a capacidade deatrair recursos de terceiros dependatambém do éxito
das startups investidas, por meio doretorno doinvestimento realizado por meio deempréstimo,
dividendosou vendade acdes. Entretanto, como para o periodo observado foi observado apenas
um exit, isto é, a vendade uma startup com o recebimento dovalor dasacdes por parte do fundo,
ndo dispomos de dados suficientes para uma analise acurada para o retorno do investimento
realizado, entretanto, procedeu-se a simulagdo servindo-se de dados secundarios.

O tempo para o primeiro exit foi de 36 meses e este foi usado como valor de referéncia
na varidvel Tempo de Maturacdo. Para estimar qual a seria a Taxa de Sucesso em termos de
exits de uma startup entrante, considerou-se que as startups gque entraram 6 meses depois da
primeira, que inclusive foi o primeiro exit, ndo serdo exits. O retorno sobre investimento,
expresso na variavel Taxa de retorno dos Exits, foi estimado em 3% a partir de referéncias do
setor®®. E a partir de dados secundarios disponiveis na Internet foi estimada uma participacéo

da aceleradora em 14% no total do investimento realizados em cada startup.

Figura 64 — Simulacéo de Exits e Valor Recebido de Exits Acumulados

Exits 'Valor Recebido de Exits Acuin)
6 500,000
i £ 250000
0
0 25 50 75 100 0
Time (Month) 0 30 60 90
Exits : Simulado? — Time (Month)
Exits : Reference Mode —— Valor Recsbido ¢ Exits Arum : Simulsgo 2 ——

Fonte: Elaboragao do Autor

O exit observado ocorreu no periodo 62 e os dados simulados apontam para o0 primeiro
exit no periodo 77 e um total de 6 exits até o periodo 100. Estes exits, considerando uma taxa
de sucesso de 25% e uma participagdo de 14% da aceleradora, resultariam em cerca de €
432.600,00 no periodo 100, ou seja, seriam recuperados cerca de 10% do capital proprio

investido no fundo em pouco mais de 5 anos.

45 EUROPEAN COMMISSION, DIRECTORATE-GENERAL FOR EMPLOYMENT, SOCIAL AFFAIRS
AND INCLUSION (2019).
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4.2.5. Custos

Ao funcionar como trés programas independentes, embora interligados no que se refere
a troca de informacg&o e apresentados institucionalmente como trés servicos de impacto social
damesma organizacdo, 0s custos da aceleradora sdo claramente compartimentalizados entre 0s
programas de aceleragéo, intermediagdo e investimento.

Observando os itens de custo daaceleradora como um todo, os principais itens de custos
dos programas da aceleradora sdo os estipéndios pagos as empresas aceleradas, pessoal (staff)
e a locacdo de espaco. Sobre este Ultimo, a aceleradora possui uma organizacdo parceira que
cede 0 espaco como parte de suas acOes de impacto social. Um aspecto fundamental dos gastos
com pessoal € que a aceleradora ndo compartilha colaboradores entre os diferentes programas,
funcionando, de fato, como trés organizacdes independentes.

Outro aspecto importante em relacdo aos gastos com pessoal é o fato de parte da equipe
ser composta por colaboradores temporarios ou que ndo tém dedicagdo exclusiva a aceleradora.
Este é o caso de especialistas, que atuam pontualmente nas startups aceleradas conforme
demanda e dos venture partners que recebem participagcdo aciondria nas startups investidas. Os
venture partners atuam buscando novas oportunidades de investimento e acompanhando as
startups investidas e recebem como remunera¢do uma parcela do lucro gerado para o fundo de
investimento.

Um aspecto bastante interessante é o pagamento de uma taxa de performance para a
equipe de acordo com o atingimento de metas de impacto social por parte das startups. E ha
bastante atencdo em selecionar startups que nao oferecam apenas resultado financeiro, mas que
apresentem um impacto social claro e bem definido dentro dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU*.

Uma vez que um importante item de custo da aceleradora é o seu gasto com pessoal, a
primeira pergunta que ocorre é em relacdo a otimizacdo dos gastos com colaboradores entre 0s
diferentes programas. Isto &, se os gastos com colaboradores trazem os mesmos resultados nas
diferentes atividades. A andlise dos casos mostrou que as aceleradoras sempre operam
programas de aceleragdo conjuntamente com outras atividades e a compreensao dos resultados
dos diferentes programas é parte importante da andlise dos resultados do programa de

aceleracao.

46 Conforme https://brasil.un.org/pt-br/sdgs acessado em 09/04/2023.
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Os dados disponibilizados pela aceleradora referem-se somente aos gastos de um ano
com o programa de aceleracdo. Nao se dispde de dados para os gastos de pessoal com a
intermediadora € o fundo de investimento e estes foram simulados utilizando dados
secundérios. Estes foram estimados utilizando os salarios médios pagos no programa de
aceleracdo e o nimero de colaboradores em tempo parcial e integral disponibilizados no website
da aceleradora.

Os custos da aceleradora foram analisados com trés modelos de simulacdo,
correspondentes as trés atividades da aceleradora: programa de aceleracdo, intermediadora e

fundo de investimento.

4.2.5.1. Custos do Programa de Aceleraciao

Abaixo 0 modelo de simulagdo do programa de aceleracéo:

Figura 65 — Modelo de Simulac@o dos Custos do Programa de Aceleracgéao
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Fonte: Elabora¢ao do Autor

O principal item de custo esta representado pela variavel estipéndio por startup. Cada
startup que participa do programa de aceleragdo recebe € 7.500,00 para o periodo de quatro
meses de aceleracdo de maio a agosto. Esses valores sdo pagos em duas parcelas, em junho e
agosto, e compde a principal despesa do programa de aceleracdo, respondendo por 51% dos

gastos nos dados de referéncia fornecidos pela aceleradora. O impacto dos estipéndios pagos
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para os custos fixos do programa depende apenas do total de startups selecionadas para o
programa, que para o periodo analisado é de dez startups por batch, sendo o programa realizado
anualmente.

O pagamento de pessoal por sua vez corresponde a 35% dos custos fixos dos gastos
apresentados e é determinado a partir do nimero de startups que estdo sendo aceleradas e da
capacidade de acompanhamento do staff, medida no modelo pela varidvel Capacidade de
Aceleracdo por Staff. A partir dos dados compartilhados identificou-se que a capacidade de
aceleracdo de 10 startups para uma equipe de 3 pessoas, 0 que resulta em 3,33 startup por
colaborador. As equacGes do modelo de simulacdo, como se podem observar no apéndice 2
resultam no aumento de um colaborador na varidvel Staff Aceleracdo toda vez que se faz
necessario um colaborador adicional, calculado como a parte inteira da razéo entre Capacidade
de Aceleracdo, o nimero de startups desejado para o batch, e Capacidade de Aceleracdo por
Staff, ou seja, quantas startups podem ser acompanhadas por colaborador.

Além dos gastos com estipéndios e pessoal, ha também gastos significativos com
viagens e especialistas, correspondendo a 10% dos custos fixos do programa. Os gastos com
viagens correspondem a participacdo em eventos do setor para a captacdo de novas startups,
divulgacdo do programa ou busca de investimento para as startups aceleradas e foram
calculados utilizando a média de gastos de viagens no periodo por colaborador.

Os gastos com especialistas foram simulados por meio do pagamento médio a
especialistas por startup. Também foi utilizado o gasto médio de viagens por colaborador e
tanto para viagens quanto para especialistas foram utilizados os meses de referéncia em que
esses gastos costumam ser realizados, janeiro e fevereiro para as viagens, ou seja do inicio do
programa de aceleracdo e setembro e outubro para os especialistas, ao término e logo apds o
término do programa.

Ao analisar as variaveis do modelo pode-se perguntar a respeito do impacto que a
reducdo dos estipéndios e dos valores pagos ao staff e aos especialistas teriam sobre os custos
do programa e sua viabilidade financeira, entretanto, é importante ter em mente que o
pagamento dos estipéndios é parte essencial da estratégia desenvolvida pela startup e retira-lo
desconfiguraria o programa.

Abaixo os valores simulados e de referéncia para os estipéndios por startup:
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Figura 66 — Estipéndios por Startup

40.000

[HRinalk

20,000

0 20 40 60 B0 100
Time (Month)

Estipéndios por Startup © Simulagio 2
Estipéndics por Startep : Refrence Mods

Fonte: Elaboragao do Autor
No gréafico acima, os dados para os valores simulados e de referéncia estdo sobrepostos,
com a diferenca de € 30,98, ou seja, o modelo simulado apresenta 99,96% dos valores reais
para o periodo.
Em relagdo ao pagamento de especialistas, o modelo simulado chegou ao valor de €
6.524,80 contra € 7.477,45 dos valores reais, ou seja 87,25% dos valores de referéncia. O

comportamento do modelo simulado pode ser visto no gréfico abaixo:

Figura 67 — Pagamento de Especialistas
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Fonte: Elabora¢dao do Autor

Em relacdo as despesas com viagens, o modelo simulado chega aos valores dereferéncia
com a diferenca de € 0,22. Como o modelo simulado utiliza valores médios, a amplitude da

curva sera menor do que a dos dados de referéncia.
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Figura 68 — Pagamento de Viagens
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

Consolidando essas despesas tém-se os custos fixos do programa de aceleracdo. Os
valores simulados para o periodo de referéncia acumulam €146.635,15, sendo os dados
compartilhados no total de €146.830,05, ou seja, os valores simulados correspondem a 99,9%
dos valores de referéncia. O modelo simulado conseguiu captar a dinamica da curva real de

custos fixos, como se pode ver abaixo:

Figura 69 — Custos Fixos do Programa de Aceleracéo
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Fonte: Elaboragao do Autor
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O modelo simulado conseguiu reproduzir o padrao dos dados com picos nos meses de
junho e agosto, despesas residuais em dezembro e janeiro. Excetuando-se 0 pagamento de
estipéndios, as despesas médias simuladas de fevereiro a outubro ficaram em € 7.045,86 contra
os dados de referéncia de € 7.319,08.

Se excluirmos ainda as despesas com viagens e especialista, chegaremos ao valor

estimado de pagamento de salarios médios no valor de € 5.092,23 para trés colaboradores.

4.2.5.2. Custos da Intermediadora

Apesar da complexidade daatividade em si, 0 modelo para os custos da intermediadora
é relativamente simples, consistindo basicamente nos salarios dos colaboradores que realizam
a gestdo das atividades das instituicbes executoras, da documentacdo dos projetos junto aos

6rgdos publicos e do relacionamento com os investidores.

Figura 70 — Modelo de Simulagdo dos Custos da Intermediadora
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Fonte: Elaboragao do Autor

O trabalho daequipe envolvida consiste em localizar organizagGes que possam executar
as demandas do setor publico com que estdo trabalhando, elaborar o plano de trabalho,
monitorar, lidar com toda a burocracia envolvida e paralelamente entrar em contato com 0s
investidores que irdo cobrir as despesas da iniciativa. Um ponto importante das atividades
desenvolvidas ¢ a elaboracdo de controles a serem enviados para o érgao publico pleiteando o
reembolso das despesas realizadas.

Dessa maneira, os salarios sdo o principal item de custo, enquanto a capacidade de

atendimento de projetos por parte da equipe, representada na variavel Projeto por Staff ira
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determinar o seu tamanho e, dessa maneira, o valor total a ser pago. Com base nos dados de
referéncia, assumiu-se que uma equipe de 3 pessoas consegue coordenar 3 projetos simultaneos,
0 que equivale a um projeto por colaborador em termos de capacidade de atendimento.

N&o ha dados de referéncia para os salarios pagos e por essa razao foram utilizados para
a simulacdo os mesmos salarios médios pagos pelo programa de aceleracdo. Dadossecundarios
daaceleradora permitem identificar a equipe e 0 nimero de projetos realizad os entre novembro
de 2016 e setembro de 2021. E partir destes se pode observar que a capacidade de atendimento
é de trés projetos para uma equipe de trés pessoas, nao sendo possivel atuar com menos do que

trés pessoas. Assim os custos fixos simulados da intermediadora somam € 5.092,23 ao més.

Figura 71 — Custos Fixos da Intermediadora
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Fonte: Elaboragao do Autor

Enquanto que os valores acumulados para 12 meses fica em € 61.106, 76.

4.2.5.3. Custos da Intermediadora

O modelo de simulagdo para os custos fixos com o Fundo de Investimento segue o
mesmo padrdo da intermediadora, com o principal item de custo consistindo nos gastos de
salarios. Também para essas varidveis ndo foram disponibilizados dados e foram simuladas

considerando-se os dados do programa de aceleracdo conforme o modelo abaixo.
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Figura 72 — Custos Fixos Acumulados da Intermediadora
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Fonte: Elaboragao do Autor

O fundo de investimento iniciou suas atividades com uma equipe de 3 pessoas de
colaboradores tempo integral. Nao se dispde de dados para estimar a capacidade de atendimento

daequipe. Supds-se entdo que esta conseguiria suportar um aumento de 50% no seu volume de
trabalho, o que equivaleria a 15 startups por colaborador.

Figura 73 — Modelo de Simulac¢éo dos Custos do Fundo de Investimento
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Fonte: Elaborag¢dao do Autor

Com base nesses pressupostos, 0s Custos Fixos com o Fundo de Investimento teriam os
mesmos valores considerados para a Intermediadora, consistindo na contratacdo de uma equipe

para 0 monitoramento das startups. O tamanho da equipe e a sua capacidade de atendimento
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sdo entdo as principais variaveis a serem consideradas. O inicio das atividades do Fundo de

Investimento se deu no periodo 36 dos nossos dados.

Figura 74 — Custos Fixos com o Fundo de Investimento
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

Com base nesses pressupostos, 0s Custos Fixos com o Fundo de Investimento teriam os
mesmos valores considerados para a Intermediadora, € 5.092,23 ao més. Os valores acumulados
variariam apenas pelo fato do Fundo de Investimento ter iniciado suas atividades

posteriormente.

Figura 75 — Custos Fixos Acumulados com o Fundo de Investimento
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

Ao se observar o conjunto das atividades, percebe-se ser objetivo da aceleradora a sua

diversificacdo para que possa desenvolver seu conhecimento acerca das melhores praticas para
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a promocao de impacto social. Tendo isso em mente, € interessante sintetizar algumas
informagfes que permitam comparar entre as atividades de maneira a estudar a viabilidade
financeira daaceleradora. Um primeiro exercicio a ser feito é comparar as atividades entre si e
questionar acerca darazoabilidade de serem desenvolvidas simultaneamente ou se o conjunto
de acBes poderia ser otimizado ou mais bem organizado de alguma maneira.

O quadro abaixo resume os resultados para custos fixos, necessidade de investimento e

retorno sobre o investimento para as trés atividades:

Tabela 15 — Investimento, Custo e Resultado por Atividade

) ., Necessidade de Retorno sobre
Custos Fixos Variavel de Resultado Custo/ Investimento _ Investimento
€em1lano Resultado 1lano Resultado (€
( ) u ( ) u (€ © (5 anos)
Programa de Startups
grama 146.635,14 P 10 14.66351  146.63514 - 1,00
Aceleracdo Aceleradas
. Projetos
Intermediadora 61.106,76 0,73 83.173,09 525.021,00 - 0,06
Entregues
Fundo de 3
) 61.106,76 Exits 0,33 183.320,28  4.000.000,00 0,03
Investimento

Fonte: Elaborag¢do do Autor

Osdadosacima referem-se aos valores simulados. Os custos fixos sao uma transposicao
direta dos dados simulados ao longo desta se¢do. Sobre a coluna Variavel de Resultado é
importante ressaltar que o resultado propriamente, conforme entendido pela aceleradora,
consiste no atingimento de uma das metas SDG pelas suas empresas aceleradas, investidas ou
pelos projetos realizados. Aqui assume-se por simplicidade que os projetos e as aceleradoras
atingem igualmente as SDGs e que sdo meios igualmente validos para o mesmo fim. O objetivo
ndo é discutir se tais atividades conseguem atingir os objetivos propostos, e ha diversas
evidéncias de que sim, mas analisar a sustentabilidade financeira das diferentes atividades,
tendo em vista o desenvolvimento de longo prazo da aceleradora.

E importante lembrar que os dados para Custos Fixos para a Intermediadorae o Fundo
de Investimento foram simulados sem dados de referéncia, mas com pressupostos elaborados a
partir dos dados fornecidos. Para o Fundo de Investimento também foram adotados
pressupostos importantes em relagcdo ao percentual de startups investidas que se converterdo

em exits, uma vez que ha apenas um caso até o momento. Assim, a tabela acima deve ser lida
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de forma condicional, ou seja, que assumindo-se tais pressupostos seriam esses 0s resultados
esperados.

Observa-se que o Programa de Aceleracdo € a atividade que tem menor necessidade de
investimento e tem o menor custo por resultado. Entretanto, ndo apresenta nenhum retorno
financeiro, realizando somente desembolsos. O Fundo de Investimento, por sua vez, é que 0
apresenta maior retorno, mas tambem tem o maior custo por resultado e a maior necessidade de
investimento. J& a Intermediadora tem uma grande necessidade de recursos para financiar o
fluxo de caixa negativo dos projetos, mas um retorno muito maior do que o do Programa de

Aceleracéo.

Figura 76 — Comparacéo entre as Diferentes Atividades da Aceleradora
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Fonte: Elaboragao do Autor

Nota-se que as atividades possuem caracteristicas complementares em relacdo a
necessidade de investimento e retorno. De maneira que faz sentido que sejam conduzidas de
maneira conjunta. Um ponto importante que pode ser levantadoem relacdo as atividades Fundo
de Investimento e Intermediadora € que, embora tenham caracteristicas semelhantes, a
Intermediadora apresenta menor risco, sendo financiada por recursos publicos. Pelo que sera
exposto nas secBes seguintes, também € possivel conjecturar que pequenas alteracBes nao
aumentariam consideravelmente o retorno da Intermediadora.

Por outro lado, o retorno gerado pelo Fundo de Investimento pode atingir valores muito
altos a depender do aprendizado do fundo com os exits ou o resultado acima do esperado de
uma das startups investidas. E a disponibilidade de projetos para a Intermediadora é pequena,
embora se espere que cresca conforme o titulos de impacto social passem a ser mais

amplamente utilizados.
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Como forma de compreender melhor a viabilidade e o desenvolvimento de cada uma
das atividades da aceleradora e estas podem influenciar decisdes estratégicas da aceleradora,

foram escolhidas as seguintes variaveis criticas para serem olhadas de forma mais detalhada:

4.2.6. Variaveis Criticas

Abaixo a relacdo das variaveis identificadas como criticas para as atividades da

aceleradora:

Figura 77 — Comparacdo entre as Diferentes Atividades da Aceleradora

Atividade

Variavel

Impacto

Programa de
Aceleragdo

Numero de Startps Aceleradas

Um maior ou menor nimero de startups
aceleradas altera o custo de cada startup
acelerada, tornando o programa mais ou menos
atraente.

Intermediadora

Tempo para Inicio da
Submissdo

Um menor tempo de inicio de submissdo de
documentagdo para os 6rgdos publicos pode
diminuir a necessidade de recursos para cobrir o
fluxo de caixa negativo da aceleradora.

Delay Setor Publico

Um menor delay do setor publico para o
pagamento de desepesas submetidas diminui a
necessidade de recursos para cobrir o fluxo de
caixa negativo da aceleradora.

Numero de Resultados
Entregues

Um maior nimero de resultados entregues, etapas
dos projetos, pode diminuir a necessidade de
recursos para cobrir o fluxo de caixa negativo da
aceleradora.

Capacidade de Atendimento
de Projetos

Uma maior capacidade de atendimento de
projetos pode diminuir a necessidade de recursos
para cobrir o fluxo de caixa negativo da
aceleradora.

Fundo de
Investimento

Taxa de Sucesso

Um aumento na taxa de sucesso dos investimentos
pode gerar um maior retorno para o fundo de
investimento.

As variaveis estdo divididas de acordo com as atividades a que pertencem. O Programa
de Aceleracdo é estruturado de maneira que duas dasdez startups aceleradas por batch realizam
projetos para empresas parceiras. Desta maneira, enquanto o programa contar com um nimero
razoavel decandidatas, conseguira manter o mesmo nivel de operagdo que tem praticado. Pode-

se contudo simular quais seriam os efeitos do atendimento de um nimero maior de startups

Fonte: Elabora¢do do Autor

com um proporcional aumento de candidatas.
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Ja em relacdo a Intermediadora, uma vez que atua por meio de contratos com o setor
publico, a gestdo de prazos dentro deste contrato envolve as principais variaveis para o
desenvolvimento da atividade. A demora em ser reembolsada pelo setor publico parece ser o
aspecto mais critico para a atividade de intermediacdo, pois impacta diretamente a necessidade
derecursos para cobrir o fluxo de caixa negativo daatividade. O tempo para o inicio dospedidos
de reembolso e 0 ndmero de resultados entregues também impactam nessa mesma direcdo. E
interessante ainda entender qual seria o efeito do atendimento de um ndmero maior de projetos
simultaneamente.

O Fundo de Investimento por sua vez tem seu sucesso diretamente relacionado a taxa
de sucesso, que por restricdes dos dados apresentados, é exdgena ao modelo nestas simulagdes.
Apesar de exdgena, diferentes Taxas de Sucesso nos oferecem uma interessante referéncia para

comparagdo com as demais atividades.

4.2.7. Simulacoes

4.2.7.1. Programa de Aceleraciao

Abaixo a simulacdo de diferentes cenarios para o nimero de startups participando do

Programa de Aceleracéo:

Figura 78 — Simulacao de Alteracdo no NUmero de Startups Candidatas e da
Capacidade de Atendimento
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Fonte: Elaborag¢do do Autor
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Foram realizadas duassimulacfes considerando-se um aumento ou uma reducao de 50%
no numero destartups candidatase no nimero de startups sendo aceleradas pelo programa, que
correspondem respectivamente as simulacées Candidatas 150% e Candidatas50%. Para as duas
simulagdes, o programa passaria a acelerar 15 ou 5 startups.

Uma reducdo em 50% no numero de startups aceleradas levaria a uma reducdo dos
custos fixos relativos a um ano (periodo 38 a 50) de € 143.635,14 para € 67.171,98, ou seja, a
uma reducdo de 54%. O aumento em 50% do numero de startups por sua vez aumentaria 0s
custos fixos para 206.747,92, ou seja, um aumento de 41%.

A variacdo menos do que proporcional no aumento de custos para 0 aumento do nimero
de startups atendidas e a queda mais do que proporcional para a quedano nimero de startups
atendidas se deve a formula da variavel Staff Aceleracdo e a constante adotada para a variavel
Capacidade de Aceleracdo por Staff, 3,33. Como a necessidade de Staff Aceleracdo é dada pelo
namero inteiro darazéo entre Capacidade de Aceleracdo e Capacidade de Aceleracdo por Staff,
resulta em razdes maiores de startups por staff para esses cenarios. De maneira que 0 aumento
de 5 startups leva ao aumento de apenas um colaborador e a redugdo de 10 para 5, & diminuigéo
de 2 colaboradores.

Essa simulacdo coloca em evidéncia o papel da varidvel Capacidade de Aceleragéo por
Staff, seu aspecto critico e a possibilidade de explorar combinagdes 6timas de tamanho de
equipe para encontrar o0 arranjo Otimo entre as diferentes atividades desenvolvidas pela

aceleradora, como se pode ver no quadro abaixo:

Tabela 16 — Investimento, Custo e Resultado por Atividade

. .. Necessidade de Retorno sobre
Custos Fixos Varidvel de Resultado Custo/ . .
Investimento  Investimento
(€em 1ano) Resultado (1ano) Resultado (€)
(€) (5 anos)
Programa de
. Startups
Aceleracgdo - 67.171,98 5 13.434,40 67.171,98 - 1,00
. Aceleradas
Candidatas 50%
Programa de Startups
w 146.635,14 10 14,663,51 146.635,14 - 1,00
Aceleragio Aceleradas
Programa de
. Startups
Aceleragdo - 206.747,92 15,00 13.783,19 206.747,92 - 1,00
. Aceleradas
Candidatas 150%

Fonte: Elaboragao do Autor
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Os pressupostos adotados para essa simulacao indicam a possibilidade de se explorar

programas menores como forma de otimizagdo da equipe voltada para a aceleragéo.

4.2.7.2. Intermediadora

Conforme apresentado mais acima, foram identificadas quatro variaveis criticas para o

desenvolvimento da atividade Intermediadora, sendo que destas, trés se referem a gestdo de

documentacdo junto ao 6rgao publico, a saber, 0 Tempo para Inicio da Submissdo, o Delay do

Setor Publico para iniciar o reembolso das despesas realizadas e o NUumero de Resultados

Entregues. A quarta variavel que exploraremos é a Capacidade de Atendimento de Projetos.

4.2.7.2.1. Tempo para o Inicio de Submissao

Como pode ser observado nos graficos abaixo, um tempo inicial de submissdo menor

antecipa o descasamento de fluxo de caixa do projeto, sem, contudo, diminui-lo. J& um tempo

inicial desubmiss@o ainda mais alto pode aumentar consideravelmente o descasamento de fluxo

de caixa, aumentando ainda mais seu montante, deixando a aceleradora em uma situacédo

claramente pior.

Figura 79 — Simulacéo de Alteracdo no Tempo para Inicio de Submissao
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Fonte: Elaboragao do Autor
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Foram realizadas simulacdes para valores 50% abaixo e 50% acima do valor observado.
Uma vez que o valor observado foi de 17 meses, foram realizadas simula¢fes para os valores
de 8,5 meses e 25,5 meses. A simulacdo ndo aponta alteracdes significativas para a reducédo do
prazo de submissdo, apenas um deslocamento do fluxo de caixa do projeto para 0S meses
anteriores, com uma alteragdo de 4% para o menor valor da série, € 526.146,00 no periodo 25,
que passaria a ser € 547.595,00 no periodo 85. Ja 0 aumento do tempo de inicio de submissdo
poderia aumentar o fluxo de caixa negativo em 18% para € 650.624,00 em termos absolutos no
periodo 99. Como dito anteriormente, o saldo negativo do fluxo de caixa dos projetos

corresponde a necessidade de investimento privado para o projeto.

4.2.7.2.2. Delay de Pagamento do Setor Publico

A atividade de intermediacdo tem como principal variavel a ser administrada do ponto
de vista de sua sustentabilidade financeira o saldo negativo de caixa de cada um dos projetos
em que atua. E desse saldo decorre sua necessidade de investimento privado para a realizacdo
dos projetos. Uma vez que os desembolsos dos projetos sdo todos previstos no valor a ser pago
pelo 6rgdo publico contratante, o saldo negativo de caixa é resultado de tempo entre a submissdo
de despesas e 0 seu reembolso.

Dessa maneira, é conveniente analisar o impacto de alteracGes no prazo de reembolso

do setor publico sobre esse programa da aceleradora.

Figura 80 — Simulacéo de Alteracdo no Delay de Pagamento do Setor Publico
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Fonte: Elaborag¢do do Autor
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Foram simulados delays de 3 e 9 meses, 50% abaixo e acima do delay médio observado
de 6 meses. Como se pode observar nos gréaficos acima, uma reducdo no delay por parte dos
orgdos publicos permitira uma reducdo consideravel na necessidade de investimento privado.
Simulando um delay de apenas 3 meses, a necessidade de investimento privado seria de €
484.851,00, 11% menor do que os valores simulados para o delay de 6 meses, € 547.595,00.
Da mesma maneira, um aumento no delay por parte do setor publico, aumentaria a necessidade
de investimento privado em 21% para € 664.501,00.

Os graficos acima mostram a pertinéncia de procurar encontrar junto aos 6rgaos
publicos melhores prazos de reembolso, pois tém um impacto significativo na viabilidade dos

projetos.

4.2.7.2.3. Alteragio no Numero de Resultados Entregues

Assim como o tempo para o inicio das submissbes e o delay de pagamento do setor
publico, o nimero de resultados pactuados com o érgao publico também impacta o fluxo de
caixa dos projetos e assim a necessidade de investimento privado.

Figura 81 — Simulacdo de Alteracdo no Numero de Resultados Entregues
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Fonte: Elaborag¢do do Autor
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Foram realizadas simulacGes para 4 e 13 resultados entregues, sendo 9 o0 ndmero
observado nos dados de referéncia. Também nesta simulacdo o objetivo era analisar os efeitos
referentes a uma variacdo de 50% em torno do valor observado. Como néo faz sentido trabalhar
com os valores de 4,5 e 13,5, adotou-se os valores inteiros mais proximos.

Ambas as alteracbes no nimero de resultados entregues aumentaram a necessidade de
investimento privado, para € 662.741,00 e € 695.225,00 para 4 e 13 resultados entregues
respectivamente. Para o primeiro valor, isso se deve ao acumulo de valores a serem
reembolsados e no caso seguinte ao aumento do prazo para 0s recebimentos, 0 que termina por
acumular o valor a receber de varios projetos diferentes.

Nestas Ultimas secdes que abordaram a importancia do formato e o prazo de entregas de
resultados e reembolsos nota-se que aspectos aparentemente secundarios, ligados a burocracia
dos projetos, podem ter um papel preponderante na definicdo de uma variavel critica que é a

necessidade de investimento privado para os projetos.

4.2.7.2.4. Alteragao na Capacidade de Atendimento de Projetos

Diretamente relacionada aos custos da atividade de intermediacdo esta sua capacidade
de atendimento de projetos. Um numero maior de projetos simultaneos implica em um maior
custo, tendoem vista 0 maior nimero de pessoas e recursos envolvidos, ao passo que um menor
namero de projetos tem o resultado contrario. O nimero de projetos a ser atendido é uma
decisdo estratégica que pode ser tomada pela aceleradora para otimizar o seu portfélio de

atividades.



Figura 82 — Simulacdo de Alteracdo na Capacidade de Atendimento de Projetos
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Fonte: Elaborag¢do do Autor

Para esta simulacdo foram considerados valores cerca de 50% abaixo e 50% acima da
capacidade identificada nos dados de referéncia. Uma vez os dados secundarios utilizados
indicam a capacidade de 3 projetos, foram realizadas simulacdes para os valores de 1 e 5
projetos atendidos.

A alteracdo na capacidade deatendimento por parte da intermediadora causa dois efeitos
principais: a alteracdo no fluxo de caixa dos projetos e uma alteragdo nos custos fixos da
intermediadora.

A opcdo por atender apenas um projeto diminuiria a necessidade de investimento
privado dos projetos de € 547.585,00 para € 258.629,00, uma queda praticamente proporcional,
de 47% na necessidade de investimento privado para financiar os periodos de fluxo de caixa
negativo de pagamento dos projetos. J& 0 aumento para 5 projetos aumentaria a necessidade de
investimento privado para € 669.601,00, um aumento de 22%, menos do que proporcional ao

aumento de projetos atendidos.
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Figura 83 — Simulacao dos Efeitos da Alteracdo na Capacidade de Atendimento de

Projetos no Custos Fixos
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Fonte: Elabora¢do do Autor

A alteracdo na capacidade de atendimento de projetos por parte da intermediadora
impacta o tamanho da equipe, 0 que por sua vez impacta os custos fixos. Estes foram estimados
para a Intermediadora no valor de € 10.184,00 para a capacidade observada de 3 projetos. Com
apenas um projeto este ficaria em € 5.092,00, exatamente 50% abaixo, enquanto o aumento
para 5 projetos elevaria seu valor para € 13.579,30, 33% acima do valor de referéncia.

Os valores acumulados para 100 meses, 8 anos e 4 meses, ficariam em € 923.394,28
para o niimero de projetos observados, € 493.346,31 em se tratando de apenas um projeto, 53%
menor, e € 1.193.281,47 para cinco projetos, 29% maior.

O modelo aponta para a possibilidade de otimizacdo do numero de projetos,
aumentando-0s, uma vez gue 0s custos crescem menos que proporcionalmente com 0 maior

namero de projetos dentro do intervalo utilizado para a simulacéo.

4.2.7.3. Fundo de Investimento

A atividade fundo de investimento consiste essencialmente em uma equipe de
colaboradores em tempo parcial, que sdo remunerados por meio de participacdo nas startups
investidas, responsavel por identificar empresas para receber aporte do fundo e uma equipe de
apoio gue acompanha o desenvolvimento dos investimentos realizados.

A principal pergunta a ser feita consiste em verificar se o éxito das startups investidas e
capaz de cobrir os custos incorridos pelo fundo. Para isso a varidvel mais importante é a Taxa

de Sucesso, isto é, o percentual das startups que sdo bem-sucedidas. Como o fundo tem
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participacdo acionaria nas empresas, a forma mais direta de medir o seu sucesso é verificar o

retorno sobre o investimento feito, que é realizado quando a startup negocia suas acoes, seja

vendendo para novos investidores entrantes seja sendo vendida para uma outra empresa.

Figura 84 — Simulacao de Alteracdo na Taxa de Sucesso
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Fonte: Elaboragao do Autor

A taxa de sucesso de referéncia foi calculada assumindo-se que as startups investidas

nos seis primeiros meses constituem um batch, do qual o Gnico caso de sucesso foi a primeira

startup investida, que foi o primeiro e até agora Unico exit do Fundo de Investimento. O mesmo

raciocinio foi aplicado os investimentos seguintes, todos agrupados em batches de seis meses.

A partir desses pressupostos, foi simulada uma Taxa de Sucesso de 25%. E foram

realizadas simulagGes para as taxas de 12,5% e 37,5%, diminuigcdo e aumento de 50%.

Como uma taxa de sucesso de 37,5%, o0s exits conseguiriam cobrir os custos do fundo

de investimento em 3 anos e 10 meses apos o inicio das atividades, sendo que até este momento

o fundo teria desembolsado € 239.335,00, o que seria, portanto, a necessidade de investimento

privado para a manutencdo do fundo, além do capital proprio aportado, para esta taxa de

sucesso. Com uma taxa de sucesso de 25%, o valor necessario subiria para € 264.796,00 e o
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prazo para 4 anos e 3 meses. Com uma taxa de sucesso de 12,5%, os exits ndo conseguiriam

cobrir os custos fixos no periodo analisado de 5 anos e 2 meses.

4.2.8. Analise do Caso

Observado a aceleradora como um todo, chama a atengéo o seu inicio bem estruturado.
Uma grande fundacédo privada estabelece relacionamento com um grupo de recém-formados
especialistas em programas de impacto social e desenvolve uma organizacdo que vai
incorporando sucessivamente diferentes modelos de impacto, intermediadora de titulos sociais,
programa de aceleracdo e fundo de investimento, sem permitir, contudo, que os custos dos
diferentes programas se confundam. Tém-se a ideia de um esforgo sistematizado de encontrar
o melhor modelo de impacto social.

A aceleradora desenvolveu suas atividades de maneira a sempre orientar seus esforgos
para uma demanda bem estabelecida. A intermediacdo de titulos de impacto social se iniciou
com o primeiro contrato, o programa de aceleracdo sempre ofereceu a possibilidade de as
melhores startups participarem da solucdo de problemas de grandes empresas, as quais ja
estavam no programa, e o fundo de investimento se iniciou com a parceria com o Banco de
Investimento Europeu e, portanto, com uma grande capacidade de alavancar a capacidade de
investimento do fundo ja pré-estabelecida.

Um outro aspecto que chama a atengdo é a definicdo clara do que significa impacto
socioambiental para a aceleradora. Ao selecionar startups seja para o0 programa de aceleragéo,
seja para o fundo de investimento, utilizando os SDGs como critério, a aceleradora impede que
parte dos seus esforcos sejam desvirtuados da geracdo de impacto socioambiental. O mesmo
ocorre para os projetos da intermediadora, a selegdo dos projetos em si ja garante que de fato
gerardo impacto.

O desenvolvimento da aceleradora a partir de demandas bem estabelecidas, 0 uso de
uma definicdo clara de impacto socioambiental, a compartimentalizacdo dos custos entre as
diferentes atividades e sucessdo sistematizada das diferentes atividades reduzem
consideravelmente o risco de mission drift (Santo, Pache e Birkholz, 2015).

O fato de o programa de aceleracdo nédo trabalhar com o modelo cash for equity, 0s
nimeros de startups candidatas para cada batch e o tempo de aceleracdo de 3 meses, indicam
que desde o inicio, o programa ja estava ciente dos desafios enfrentados por diferentes
practitioners como apontado em Cohen (2013) e Gust (2016). Outro ponto interessante foi a

solucdo encontrada pela aceleradora de oferecer as startups selecionadas a possibilidade de
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trabalharem com uma grande empresa. Dessa maneira a aceleradora passa a se beneficiar do
interesse das startups em contactar essas empresas e do interesse destas em se conectar as
startups, sem, contudo, oferecer um programa corporativo (Hochberg, 2016).

Em relagdo a sua sustentabilidade financeira, a aceleradora segue um modelo de
financiamento por uma fundacdo privada, portanto, ndo prevé ser autossustentavel. Além disso,
suas outras duas atividades fazem uso de recursos publicos, seja como intermediadora detitulos
de impacto social, seja no aporte de investimentos do Banco de Investimento Europeu para a
constituicdo do seu fundo de investimento e isso vai ao encontro das preocupacdes levantadas
por Teixeira (2016).

O uso de recursos publicos ndo deve ser tratado como um problema per se, mas aponta
para a necessidade de outras métricas para analisarmos a viabilidade econdmico-financeira das
aceleradoras sociais como externalidades geradas para o ecossistema de negdcios sociais € para
a economia como um todo, por exemplo.

Analisando as diferentes atividades observa-se que a intermediadora é autossustentavel,
ainda que trabalhando com recursos publicos, ndo o sendo somente por uma decisdo contratual
de nédo gerar retorno sobre os valores investidos. A taxa de sucesso nos projetos desenvolvidos
mostra de forma clara como organizacfes privadas podem beneficiar a gestdo publica.

Ainda sobre a intermediadora, chama a atencdo o papel que a gestdo da burocracia
relativa aos contratos tem sobre os seus resultados. Uma reducdo de 6 para 3 meses reduziria a
necessidade de recursos para financiamento da atividade em 11%, segundo o modelo simulado.

Em relacdo ao programa de aceleracdo, a manutencdo das empresas parceiras junto a
aceleradora sinaliza que a selecdo de startups para atuar junto as grandes empresas tem sido
feita com éxito. Em relagéo ao processo de aceleragédo, observou-se que talvez haja espacgo para
otimizacdo na equipe utilizada, o modelo aponta para uma reducdo consideravel do custo por
startup acelerada operando com uma capacidade menor. Entretanto, tendo em vista que o
modelo ndo permite analisar o funcionamento das equipes, este resultado deve ser lido apenas
como uma recomendacao de se entender melhor a relagdo staff e startups.

J& em relacdo ao fundo de investimento, é preciso ter cautela ao olhar as taxas de exists
utilizadas, ja que os dados apontados por Hoffman e Rajovenich-Kelley (2012) parecem estar
em torno de 10%, enquanto foi utilizado nos valores de referéncia uma taxa de 25%. Para arcar
com o0s custos fixos do programa, a taxa deveria estar acima de 12,5%. Isto aponta para a

dificuldade do fundo de investimento ser autossustentavel.
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Um ponto interessante para pesquisas futuras € analise do processo pelo qual os
especialistas selecionam as startups seja para o programa de aceleragéo, seja para o fundo de
investimento, ja que este esta diretamente relacionado aos indicadores de éxito da aceleradora.

O éxito do programa de aceleracdo de colocar as startups em contato com as grandes
empresas poderia der explorado em pesquisas futuras debaixo do conceito de sorting e
sinalizacdo (Hallen, Cohen e Binghan, 2014) e responder a pergunta se a aceleradora nao estaria
funcionando como uma ponte eficiente de superacdo de assimetrias de informacao por meio do
seu processo seletivo, o que diminuiria o papel do processo de aceleracdo propriamente e
colocaria em mais relevo o processo de selecdo das startups candidatas.

O caso aponta oferece um interessante experimento sobre diferentesmodelos de geracéo
deimpacto socioambiental, demonstra ainda o papel que pode ter a divulgacdo de conhecimento
acerca de programas de aceleracdo, tendo adotado desde o inicio praticas de referéncia do setor
e apresenta ainda iniciativas que podem contribuir para a melhoria da gestdo de recursos

publicos e para o fomento de negdcios sociais.
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5. Consideracdes Finais

De acordo com a frase atribuida ao estatistico George Box (1919 — 2013) todos os
modelos estdo errados, mas alguns podem ser Uteis. Esta sentenca coloca em evidéncia a
impossibilidade de que os modelos possam corresponder exatamente a realidade observada e é
importante que esta ressalva seja feita. Todavia, 0 uso de modelos de simulacdo para o estudo
de casos utilizado neste trabalho mostrou-se uma ferramenta muito interessante, uma vez que
ao descrever um aspecto da realidade de forma matematica permite checar a consisténcia
interna desta descricdo e, ao mesmo, tempo simular diferentes cenarios do que os apresentados
pelos dados de referéncia, aumentando a compreensao sobre a realidade modelada.

Os casos apresentados permitiram ainda explorar o papel de recursos publicos e
privados na geracdo de impacto socioambiental por meio de aceleradoras sociais e o papel que
os empreendedores tém na articulagdo desses recursos. No Caso 1 foi analisada a construcdo de
uma aceleradora desde o zero, por um empreendedor que comegou acompanhando startups em
cafés e que depois se deparou com a necessidade de vender de treinamentos para grandes
empresas para poder viabilizar financeiramente sua aceleradora. J4 no Caso 2, uma grande
fundacdo privada desenvolve conjuntamente com um grupo de jovens empreendedores
entusiasmados com impacto social programas bem-estruturados baseados nas melhores praticas
de mercado.

Se por um lado o Caso 2 mostra como o aprendizado gerado por experiéncias anteriores
pode ser bem utilizado para a estruturagdo de programas, o pioneirismo do Caso 1 permite
conjecturar modelos com custos relativamente baixos de apoio a empreendedores e aponta
ainda para o papel singular que os empreendedores das aceleradoras sociais tém em identificar
startups com potencial e oportunidades de negdcios que gerem valor socioambiental.

As variaveis criticas identificadas e discutidas na analise dos dois casos podem ser

resumidas na tabela abaixo:
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Tabela 17 — Resumo dos Resultados

Caso

Variavel

Comentario

Caso 1

Tempo de
Pivotagem

O modelo permitiu verificar que a altera¢do na
capacidade de atendimento de startups do
programa de aceleracgdo altera significativamente
sua sustentabilidade financeira. Ainda foi possivel
verificar que essa mudanca se da a partir de um
certo numero de startups atendidas, nesse caso
19, o que nos possibilitar considerar esse efeito
como resultado de um processo de aprendizagem
pratica por meio do atendimento de diferentes
startups.

Caso1

Tempo de
Aprendizado

Assim como houve alteracdo na capacidade de
atendimento do programa de aceleragdo do Caso
1, o mesmo foi observado para a duragdo do
programa. Também foi possivel verificar que este
impacta a sustentabilidade financeira do programa
de aceleracdo. Alémdisso, a aprendizagem sobre a
melhor duracdo pbéde ser observada como uma
funcdo do numero de startups atendidas, o que
nos permite considerar esse processo como um
processo de aprendizagem.

Casosle?2

Velocidade de
Aceleragao

A alteragdo da duragao do programa de 7 para 4
meses permitiu verificar a convergéncia para os
valores praticados pelos programas observados na
Revisdo Bibliografica. Este ponto é importante uma
vez que parece indicar que hd uma forma eficiente
de conduzir esses programas ja foi identificada
pelos practitioners. O cenario idealizado com a
duragao do processo de aceleragao igual a 3 meses
e a capacidade de aceleragdo simultdanea também
igual a 3 meses apontou para um dispéndio
financeiro de cerca de RS 300.000,00 para o
periodo de 8 anos e 4 meses, um valor 61% menor
do que o observado para os dados de referéncia. O
Caso 2 parece corroborar o aprendizado obtido
pelo Caso 1 uma vez que sempre atuou com essa
duracdo. Alémdisso, alteracGes nesses valores ndo
se mostraram interessantes para melhoria da
sustentabilidade financeira do Caso 2.




Casosle?2

Capacidade de
Aceleracao

Assim como no caso da Velocidade de Alteragdo, a
mudanca de 7 para 4 startups e a simulagdo no
cenario idealizado com 3 startups permitiu verificar
um valor de referénciarelacionado a um padrao de
eficiéncia encontrado pelos practitioners de forma
empirica.

Casosle?2

Startups por
Headcount

Os diferentes cendrios elaborados tanto para o
Caso 1 quanto para o Caso 2 indicam como
referéncia a razao de 1:3 de headcounts por
startups, o que na pratica significa um colaborador
especialista para o programa de aceleragdo. Os
modelos simulados parecem apontar para o fato
de que a conducgado do processo de aceleragdo é
uma atividade muito especializada, de maneira que
é dificil ganhar escala aumentando o nimero de
profissionais envolvidos. Dessa maneira, o arranjo
mais eficiente pode ser a estruturagado de
programas relativamente pequenos em torno de
um especialista.

Caso1l

Percentual de
Acerto

As simulag¢Bes para a varidvel permitiram verificar
gue mesmo o aumento para 100% na taxa de
identificacdo de outliers ndo viabilizaria o
programa de aceleragdo do Caso 1. Este resultado
coloca em evidéncia a importancia da razao
Startups por Headcount e de outros fatores para
analise de sustentabilidade financeira desses
programas: os custos envolvidos com a
contratacdo de especialistas e sua capacidade de
atendimento e a duragdo dos programas.

Caso 2

Taxa de
Sucesso

Assim como o Percentual de Acerto, a Taxa de
Sucesso requerida para a sustentabilidade
financeira do Fundo de Investimento do Caso 2
deveria ser muito acima daquela encontrada na
literatura, por volta de 37,5%. Dessa maneira, a
justificativa para a realizagdo desses programas
deve ser encontrada no resultado gerado
conjuntamente com outros programas ou em
outras razoes a serem exploradas.

Caso 2

Delay de
Recebimento

Uma reducdo de 6 para 3 meses reduziria a
necessidade de recursos para financiamento da
atividade em 11%, segundo o modelo simulado.
Este resulado coloca em evidéncia o papel da
burocracia do setor publico na sustentabilidade
financeira de programas de inovagao social e como
isto deve ser um ponto de atencdo na elaboracado
de tais programas.

Fonte: Elaboragao do Autor
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Ao longo do seu desenvolvimento entre diferentes modelos, o Caso 1 demonstra a
possibilidade de um programa de aceleracdo vir a ser autossustentavel a longo prazo mediante
a correta calibragem entre capacidade de aceleracdo e numero de startups por colaborador.
Embora os resultados mais favoraveis tenham sido encontrados somente em um cenario
idealizado, 0 modelo simulado permite conjecturar a esse respeito. Assim, as variaveis ligadas
a eficiéncia do programa, a capacidade de aceleracdo por colaborador e o nimero de startups
sendo aceleradas terminam por ser as mais criticas. A capacidade de identificar startups
promissoras identificada no caso foi suficiente para explorarmos a possibilidade de
sustentabilidade financeira, o que mostra o papel Unico do empreendedor nesse processo.

O Caso 1 oferece ainda uma explicitacdo darazdo pela qual as aceleradoras convergem
para programas de 3 meses. As simulacfes mostraram este é o melhor cenario para o programa
de aceleracéo.

J& 0 Caso 2 tem muito da sua estabilidade devida a estruturacdo de suas atividades a
partir de uma demanda, seja do setor publico ou privado. Isso se d& ao contar com recursos
publicos para a atividade de intermediacdo de titulos sociais, ao alavancar seu fundo de
investimento com recursos privados de fundagdese publicos de multilaterais ou ainda ao contar
com uma rede de grandes empresas bem estabelecida para oferecer as startups graduadas do
seu programa de aceleracao.

Para as atividades de aceleracdo, a boa montagem do programa e o aprendizado com
praticas anteriores sdo os fatores que mais impactaram o éxito do programa. Este, entretanto,
ndo prevé autossutentabilidade financeira. Ao checar se esta poderia ser obtida por meio de
recursos vindos das outras atividades da aceleradora, nota-se que nao € possivel.

A respeito da atividade de intermediacdo do Caso 2, é bastante saliente o papel que a
gestdo de contratos junto ao setor publico possui e como uma otimizacdo desta poderia ser
benéfica para o financiamento do programa e para a melhor gestdo dos recursos publicos.

A atividade fundo de investimento, por sua vez, poderia sob certas condicfes arcar com
0s seus custos a longo prazo, mas isso dependeria de atingir uma taxa de sucesso maior do que
a praticada pelas aceleradoras convencionais. Este aspecto aponta para a importancia da
capacidade da equipe de identificar startups promissoras.

Nos dois casos aparece subjacente o papel do aprendizado, e no Caso 1 os custos do
aprendizado, nos processos de aceleragdo. A sistematizacdo dessas melhores praticas e a
discussdo acerca dapossibilidade dese transmitir esse aprendizado podemser objetos de estudo

bastante interessante de pesquisas futuras.
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Além das variaveis analisadas nos casos, dois aspectos do Caso 2 também chamaram a

atencdo:

Tabela 18 — Outros Resultados

Caso Variavel Comentario

Ao selecionar as startups utilizando as ODS como
referéncia e ao garantir que as startups graduadas
ja sejam referenciadas para projetos corporativos
dentro dessestemas, o programa de aceleracdo do
Definigdo de Impacto Caso 2 reduz consideravelmente o seu risco de
Socioambiental mission drift e ainda faz isso de forma sustentavel
financeiramente. Por essa razdo, o Caso 2,
diferentemente do Caso 1, ndo teve que procurar
fontes alternativas de financiamento ao longo do
programa, poupando tempo e recursos.

Caso 2

Ao compartimentalizar equipe, custos e receitas
para cada programa, o Caso 2 também evita que o
resultado de um programa influencie as decisées
em outro (diferentemente do Caso 1), diminuindo
o risco de mission drift.

Compartimentalizagao

C 2 .
as0 de Receitas e Custos

Fonte: Elaboragao do Autor

Embora ndo fosse parte do objetivo da pesquisa, a defini¢cdo clara do que é impacto
socioambiental e a compartimentalizacdo de custos e receitas observados no Caso 2 parecem
contribuir consideravelmente para a estabilidade e previsibilidade financeira da aceleradora.

O formato de pesquisa exploratdria apresenta limites no que tange a validar hipoteses
na medida em que esta tem por objetivo identificar padrdes de como e por qués tais fenémenos
a serem corroborados por estudos posteriores. Entretanto, este estudo oferece referéncias
importantes acerca do papel da aquisicdo de aprendizado por parte dos empreendedores de
programas de aceleracdo, a capacidade de aceleracdo dos programas, a capacidade de
atendimento das equipes envolvidas e as taxas de sucesso requeridas para a
autossustentabilidade financeira de programas de aceleracdo por meio de exits, financiamento

privado ou participacdo das receitas das startups aceleradas.
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Pode-se ainda tecer um ultimo comentario de reconhecimento aos empreendedores que
dedicam suas carreiras enfrentando situagdes por vezes ambiguas e desafiadoras para a geracao

de valor socioambiental para toda a sociedade.
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Apéndice 1 — Equagdes do Caso

Modelo VELE Tipo Unidade L TEL=1]
Programa de Aceleracio Level startuos INTEG (Taxa de Entrada-Taxa de
Aceleragdo i P Saida-Taxa de Entrada Outlier)
IF THEN ELSE(Empresas
Programa de Graduadas<19, Capacidade de
i . Capacidade de Aceleragdo Auxiliary Startups ~ P K
Aceleragdo Aceleragdo 1,Capacidade de
Aceleragdo 2)
P d
rograma~ © Capacidade de Aceleragdo 1 Constant Month 7
Aceleragdo
P d
rograma~ © Capacidade de Aceleragdo 2 Constant Month 4
Aceleragdo
DELAY
Programa de . - - ~
N Delay Aceleragdo Auxiliary Startups FIXED(Aceleragdo+Aceleragdo
Aceleragdo X
Outlier, 2, 0)
Programa de INTEG (Taxa de Saida + Taxa de
. Empresas Graduadas Level Startups , R
Aceleragdo Saida Outlier)
Programa de
8 . Esforgo de captagdo Contante Dmnl 1
Aceleragdo
IF THEN ELSE( Delay
Programa de . . . « .
. Percepgdo Aceleragdo Dmnl Auxilary Aceleragdo>=Capacidade de
Aceleragdo ~
Aceleragdo, 1,0)
DELAY FIXED(Taxa de Entrada-Taxa
Programa de , . . .
N Saida Auxiliary Startups/Month de Entrada Outlier, Velocidade de
Aceleragdo .
Aceleragdo ,0)
Esforgo de captagdo*IF THEN ELSE(
Percepgdo Aceleragdo=0,IF THEN
ELSE(Empresas Graduadas>Tempo
Programa de . de Pivotagem, integer
Taxa de Entrad Auxil Startup/Month
Aceleragio axade tntrada uxinary artup/Mon (RANDOMNORMAL( 1,2, 1.14,
0.35,0)), integer(RANDOM
NORMAL
(1, 4, 2.06,0.99,0))),0)
Programa de . - P
N Taxa de Saida Auxiliary Startup/Month Saida
Aceleragdo
Programa de .
N Tempo de Aprendizado Contant Startups 9
Aceleragdo
Programa de
8 . Tempo de Pivotagem Constant Startups 19
Aceleragdo
IF THEN ELSE( Empresas
Graduadas>Tempo de
Programa de i N . Aprendizado, RANDOM NORMAL(
Velocidade de Aceleragdo Auxiliar Month
Aceleragdo ¢ v 0,5.98,2.14, 1.86,0),RANDOM
NORMAL( 0.92,8.02,4.14,2.4,0
)
Programa de . . - INTEG(Taxa de Entrada Outlier-
- . Aceleragdo Outlier Auxiliary Startups . .
Aceleragdo de Outliers Taxa de Saida Outlier)
Programa de . P = = :
- . Aceleragdo Total Auxiliary Startups Aceleragdo+Aceleragdo Outlier
Aceleragdo de Outliers
IF THEN ELSE( Taxa de
Programa de outliers Auxilia . Entrada>=1,pulse train( 0, 1,
Aceleragdo de Outliers v P 1/Percentual de Acerto, 100
)*Taxa de Entrada,0)
Programa de
- . Percentual de Acerto Constant Dmnl 0.282
Aceleragdo de Outliers
Programa de . - .
- . Taxa de Entrada Outlier Auxiliary Startup/Month Outliers
Aceleragdo de Outliers
Programa de - Taxa de Entrada+Taxa de Entrada
- . Taxa de Entrada Total Auxiliary startups/Month )
Aceleragdo de Outliers Outlier
DELAY FIXED(Taxa de Entrada
Programa de . . o : . =
- . Taxa de Saida Outlier Auxiliary startups/Month Outlier, Velocidade de Aceleragdo
Aceleragdo de Outliers K
Outlier, 0)
Programa de Velocidade de Aceleragdo -
g 8 Constant Month 22.02

Aceleragdo de Outliers

Aprendizado
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Modelo VELEV Tipo Unidade Equagdo
IF THEN ELSE(Empresas
Graduadas<Tempo de
. " Aprendizado, "Velocidade de
Programa de Velocidade de Aceleragdo . . . N
~ . . Auxiliary Month Aceleragdo - Aprendizado",
Aceleragdo de Outliers Outlier " - = .
Velocidade de Aceleragdo Outlier
- Operagdo"
)
Programa de Velocidade de Aceleragdo
- . ) ~ Constant Month 8,89
Aceleragdo de Outliers Outlier - Operagdo
Receita do Programa . .
>, Delay para Geragdo de Receitas Constant Month 26
de Aceleragdo
Receita do Programa . .
~ Outliers Acumulados Level Startups INTEG(Outliers)
de Aceleragdo
Receita do Programa N N . - X
” Padrdo de Geragdo de Receita Auxiliary Dmnl pulse train(0, 1, 4.5, 100)
de Aceleragdo
Receita do Programa Percentual de Outliers
> . Constant Dmnl 0.4
de Aceleragdo Geradoras de Receita
Receita do Programa
g~ Receita Média Outliers Constant Reais 3048.48
de Aceleragdo
Startups Geradoras de
Receita do Programa . . . . Receita*Receita Média
> Receita Mensal com Outliers Auxiliary Reais*startups . N ~
de Aceleragdo Outliers*Padrdo de Geragdo de
Receita
integer(DELAY1(Outliers
Receita do Programa . . Acumulados, Delay para Geragdo
” Startups Geradoras de Receita Auxiliary Startups .
de Aceleragdo de Receitas )*Percentual de
Outliers Geradoras de Receita)
Receita com Centro de Custos das Empresas Level Reais Demanda das Empresas-Receita
Treinamentos para Treinamento com Treinamentos
. pulse train(Inicio das
Receita com - .
R Demanda das Empresas Auxiliary Reais Vendas,1,12,120)*Orgamento
Treinamentos L i
Médio para Treinamento
Receita com
. Esforco de Vendas Constant Dmnl 1
Treinamentos
Receita com L.
R Inicio das Vendas Constant Month 26
Treinamentos
Receita com .
) Intervalo entre Treinamentos Constant Month 2.44
Treinamentos
Receita com
R Orgamento de Referéncia Constant Reais 326035
Treinamentos
Orgcamento de Referéncia*pulse
Receita com Orgamento Médio para . . train(0, 1, 1, 120)*(1+Variagdo do
K X Auxiliary Reais UL
Treinamentos Treinamento IPCA)*(1+Variagdo do PIB)*Esforco
de Vendas
Receita com i . . 0.0613431*0Orgamento Médio para
Piloto Auxiliary Reais

Treinamentos

Treinamento
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Modelo

Receita com
Treinamentos

VELEE

Receita com Treinamentos

Tipo

Auxiliary

Unidade

Reais

Equagdo

IF THEN ELSE(Centro de Custos das
Empresas para Treinamento-pulse
train(Inicio das
Vendas+5,1,Intervalo entre
Treinamentos,120)*Ticket Médio
-pulse train
(Inicio das
Vendas+12,1,12,120)*Centro de
Custos das Empresas para
Treinamento-pulse train(Inicio das

Vendas+1,1,12,120)*Piloto>0,

pulse train(Inicio das
Vendas+5,1,Intervalo entre
Treinamentos
,120)*Ticket Médio+pulse

train(Inicio das

Vendas+1,1,12,120)*Piloto,Centro

de Custos das Empresas para
Treinamento)

Receita com
Treinamentos

Ticket Médio

Reais

(Orgamento Médio para
Treinamento-Piloto)/(12/Intervalo
entre Treinamentos)

Receita com
Treinamentos

Variagdo do IPCA

Constant

Dmnl

Receita com
Treinamentos

Variagdo do PIB

Constant

Dmnl

Custo com Pessoal

Headcount

Auxiliary

Dmnl

IF THEN ELSE(Esforgo de Vendas=0,
Necessidade de Headcount,pulse
train(Inicio das Vendas, 1, 1, 100

)*(IF THEN ELSE (Receita com
Treinamentos Acumulada<Receita
de Aprendizagem Headcount
,Meta Equipe Inicial,IF THEN
ELSE(Necessidade de Headcount
>0,Necessidade de Headcount
,DELAY1(Necessidade de
Headcount, 1)))))

Custo com Pessoal

Meta Equipe Inicial

Constant

Dmnl

Custo com Pessoal

Necessidade de Headcount

Auxiliary

Dmnl

IF THEN ELSE(IF THEN ELSE
(integer(Receita com
Treinamentos/Receita Média por
Headcount) <(Aceleragdo
Total/Startups por Headcount
), integer (Aceleragdo
Total/Startups por
Headcount),integer(Receita com
Treinamentos/Receita Média por
Headcount))<1,1,IF THEN ELSE
(integer(Receita com
Treinamentos/Receita Média por
Headcount) <(Aceleragdo
Total/Startups por Headcount
), integer (Aceleragdo
Total/Startups por
Headcount),integer(Receita com
Treinamentos/Receita Média por
Headcount)))

Custo com Pessoal

Receita com Treinamentos
Acumulada

Level

Reais

Receita com Treinamentos
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Modelo VELE Tipo Unidade Equagdo
Receita de Aprendizagem .
Custo com Pessoal Constant Reais 386485
Headcount

Custo com Pessoal Receita Média por Headcount Constant Reais 9153.67
Receita com

Custo com Pessoal Receita Total Auxiliary Reais Treinamentos+Receita Mensal
com Outliers

Custo com Pessoal Salédrio Médio Constant Reais 4857.8

Custo com Pessoal Saldrios Auxiliary Reais Salédrio Médio*Headcount

Custo com Pessoal Startups por Headcount Constant Startups 2
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Apéndice 2 — Equacdes do Caso 2

Modelo VELEV Tipo Unidade Equagdo
Aceleradora de
L. Aceleragdo Auxiliary Month*startups Batch-Graduagdo
Negdcios
DELAY FIXED(if then else (Startups
Candidatas=0,0, if then
else(Capacidade de
Aceleradora de . .
Negdcios Batch Auxiliary Startups Aceleragdo<Startups
8 Candidatas,Capacidade de
Aceleragdo,Startups
Candidatas)),1,0)
Aceleradora de
L. Capacidade de Aceleragdo Constant Startups 18
Negdcios
Aceleradora de
L. Esforgo Constant Dmnl 1
Negdcios
Aceleradora de A " .
L. Experiéncia de Selecdo Level Month*startups Startups Candidatas-Batch
Negdcios
Aceleradora de N .
L. Graduagdo Auxiliary Startups DELAY FIXED(Batch, 4,0)
Negdcios
Aceleradora de
L. Graduadas Level Startups Graduagdo
Negdcios
Aceleradora de L.
L. Inicio do Programa Constant Dmnl 27
Negodcios
integer(PULSE TRAIN(Inicio do
Aceleradora de . .
L. Startups Candidatas Auxiliary startups Programa+3, 1, 12, 100 )*128*Taxa
Negdcios . .
de Crescimento das Candidatas)
Taxa de Sucesso de
Aceleradora de . Referéncia*Velocidade de
L. Taxa de Acerto Auxiliary Dmnl . D
Negdcios Aprendizado*(1+Experiéncia de
Selec¢do,/100000)
if then else(Time<Inicio do
Programa+3,1,if then
else(Time>Inicio do
Programa+3,LN((Time-Inicio do
Aceleradora de Taxa de Crescimento das - g ((
, . ] Auxiliary Dmnl Programa)/2),1)¥*PULSE TRAIN
Negdcios Candidatas N
(Inicio do Programa+3,1, 12, 100
)*Esforgo*Taxa de Crescimento do
Ecossistema
)
Aceleradora de Taxa de Crescimento do
L. . Constant Dmnl 1
Negdcios Ecossistema
Aceleradora de .
L. Taxa de Sucesso de Referéncia| Constant Dmnl 0.2
Negdcios
Aceleradora de integer(Taxa de
L. Total de Projetos Corporativos| Auxiliary Startups ger(
Negdcios Acerto*Graduadas)
Aceleradora de
L. Velocidade de Aprendizado Constant Dmnl 1
Negodcios
Intermediadora Aprovagao Constant Dmnl 0.97
Intermediadora Capacidade Atend de Proj Constant Projetos 3
PULSE TRAIN(S, 1, Intervalo Entre
Intermediadora Captagdo de Projetos Auxiliary Projetos Projetos, 100 )*Numero de
Projetos
Intermediadora Delay Setor Publico Constant Month 6
. . Planejamento de
Intermediadora Despesas Aprovadas Auxiliary Euros

Pagamento*Aprovagdo




Modelo VELE Tipo Unidade Equacao
Submissdo de Pagamento*(((1-
0.33)*Valor Médio dos Projetos)
/Numero de Resultados
Entregues)*PULSE TRAIN(1, 1,
Intermediadora Despesas Submetidas Auxiliary Dmnl gues) (
Fluxo de Pagamento
,100)+Primeiro
Pagamento*0.33*Valor Médio dos
Projetos
if then else(Projetos em
Andamento>=Capacidade Atend
de Proj, 0, if then else (Projetos
. . . . Candidatos>(Capacidade Atend de
Intermediadora Entrada de Novos Projetos Auxiliary Projetos . .
Proj-Projetos em Andamento),
(Capacidade Atend de Proj-
Projetos em Andamento),Projetos
Candidatos))+Projeto Piloto
INTEG(Despesas Aprovadas-
Intermediadora Fluxo de Caixa Acum Proj Level Euros ( P P . v
Despesas Submetidas)
(Tempo de Execugdo-Tempo para
Intermediadora Fluxo de Pagamento Auxiliary Month Inicio da Submissdo)/Numero de
Resultados Entregues
if then else (Projetos em
. - . - . Andamento>"Projetos t-
Intermediadora Inicio de Projeto Auxiliary Projetos " .
1",Projetos em Andamento-
"Projetos t-1",0)
Intermediadora Intervalo Entre Projetos Constant Month 7
Intermediadora Numero de Projetos Constant Dmnl 2
. Numero de Resultados
Intermediadora Constant Dmnl 9
Entregues
DELAY FIXED(Despesas
Intermediadora | Planejamento de Pagamento Auxiliary Euros . (Desp L
Submetidas,Delay Setor Publico,0)
DELAY FIXED(Inicio de Projeto,
Intermediadora Primeiro Pagamento Auxiliary Projetos Tempo para Inicio da Submissdo , 0
)
Intermediadora Projeto Piloto Auxiliary Projetos PULSE TRAIN(1, 1, 100, 100)*1
. . . - . DELAY FIXED(Captagdo de
Intermediadora Projetos Candidatos Auxiliary Projetos .
Projetos,1,0)
. i . Entrada de Novos Projetos-
Intermediadora Projetos em Andamento Level Month*projetos .
Projetos Encerrados
. i . . DELAY FIXED(Entrada de Novos
Intermediadora Projetos Encerrados Auxiliary Projetos ] .
Projetos, Tempo de Execugdo, 0)
. . - . DELAY FIXED(Projetos em
Intermediadora Projetos t-1 Auxiliary Projetos
Andamento, 1,0)
DELAY FIXED(Projetos em
Intermediadora Submissdo de Pagamento Auxiliary Projetos Andamento,Tempo para Inicio da
Submissdo+Fluxo de Pagamento,0)
Intermediadora Tempo de Execugao Constant Month 49
Tempo para Inicio da
Intermediadora pop X ~|CI Constant Month 17
Submissao
Intermediadora Valor Médio dos Projetos Constant Euros 503800
Fundo de Capacidade de Captagdo de
R ; Constant Dmnl 10.25
Investimento Recursos de Terceiros
Fundo de . Fundo Proprio+Recursos de
R Entrada de Recursos Auxiliary Euros .
Investimento Teceiros
Fundo de X . integer(Taxa de Sucesso*Tempo
R Exits Auxiliary Startups i
Investimento de Retorno de Investimento)
Fundo de X Entrada de Recursos-Investimento
Fundo de Investimento Level Euros

Investimento

em Startups
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Modelo Variavel Tipo Unidade Equagdo
Fundo de Fundo Préprio Auxilia Euros PULSE TRAIN(36, 1, 100, 100
Investimento P v )*4e+06
. [(0,0)-
Fundo de Intervalo de Captacgdo de
i Lookup Month (74,10)1,(0,0),(36,0),(62,1.08),(74,4)
Investimento Startups ]
Fundo de Intervalo de Captagdo de . LOOKUP EXTRAPOLATE(Intervalo
i Auxiliary Month N .
Investimento Startupsl de Captagdo de Startups,Time)
if then else (Fundo de
Investimento>Investimento
Médio por Startup,PULSE
Fundo de . . ~
. Investimento em Startups Auxiliary Startups TRAIN(1,1,Intervalo de Captacdo
Investimento
de Startups1
,100) *Investimento Médio por
Startup,0)
Fundo de Investimento Médio por
i Constant Euros 500000
Investimento Startup
Fundo de . . ;
. Investimento Realizado Level Euros (Investimento em Startups)
Investimento
Fundo de Participacdo do Fundo nas
. Constant Dmnl 0.14
Investimento Startups
Fundo de X . Fundo Préprio*Capacidade de
i Recursos de Teceiros Auxiliary Euros . R
Investimento Captacdo de Recursos de Terceiros
Investimento
Fundo de . - . . s
. Startups Investidas Auxiliary Startups Realizado/Investimento Médio
Investimento
por Startup
Fundo de
. Taxa de Sucesso Constant Dmnl 0.25
Investimento
Fundo de Taxa Interna de Retorno dos
R . Constant Dmnl 0.03
Investimento Exits
Fundo de =
. Tempo de Maturagdo Constant Month 36
Investimento
Fundo de Tempo de Retorno de . DELAY FIXED(Startups Investidas,
R i Auxiliary Startups .
Investimento Investimento Tempo de Maturagdo, 0)
(1+Taxa Interna de Retorno dos
Fundo de . . . Exits)*Investimento Médio por
i Valor Recebido de Exits Acum Auxiliary Euros . .
Investimento Startup*Exits*Participacdo do
Fundo nas Startups
Custos do Capacidade de Aceleragdo por Colaboradores/S
e e Constant / 3.33
Programa de Staff tartup
Salario Médio do Staff*Staff
Custos do Aceleragdo+Estipéndios por
Programa de Custos Fixos Aceleragdo Auxiliary Euros Startup+Pagamento de
Aceleragao Especialistas+Despesas
Administrativas+Viagens
Custos do
Custos Fixos Acum Acel Level Euros Custos Fixos Aceleragdo
Programa de
Custos do Despesas Administrativas
i Constant Euros 588.26
Programa de Mensais
Custos do Despesas Administrativas
o . Constant Euros 588.26
Programa de Mensais
(PULSE TRAIN(Inicio do
Custos do Programa+5, 1, 12, 100 )+PULSE
Programa de Estipéndios por Startup Auxiliary Euros TRAIN(Inicio do Programa+7,1, 12
Aceleragao , 100))*Valor dos Estipéndios para
Startups*Aceleragdo
Custos do
Gasto Médio com Viagens Contant Euros 1188.15
Programa de
Custos do
Impacto Escala Constant Dmnl 0.2

Programa de




Modelo Variavel Tipo Unidade Equagdo
PULSE TRAIN(Inicio do Programa+7,
1,12, 100)*Capacidade de
Aceleragdo*Valor pago a
Custos do - .
o . Especilistas+PULSE TRAIN(Inicio do
Programa de Pagamento de Especialistas Auxiliary Euros
Aceleracio Programa+8, 1, 12,
: 100) *Capacidade de
Aceleragdo*Valor pago a
Especilistas
Custos do - 2 F
Salario Médio do Staff Constant Euros 1697.41
Programa de
PULSE TRAIN(Inicio do Programa,
Custos do . .
. o 10, 12, 100)*integer((Capacidade
Programa de Staff Aceleragdo Auxiliary Colaboradores . .
N de Aceleragdo/Capacidade de
Aceleragao .
Aceleragdo por Staff))
Custos do Valor dos Estipéndios para
. 2 Contant Euros 3750
Programa de Startups
Custos do -
Valor pago a Especilistas Constant Euros 326.24
Programa de
Custos do PULSE TRAIN(Inicio do Programa, 2
Programa de Viagens Auxiliary Euros , 12, 100 ) *Staff Aceleragdo*Gasto
Aceleragdo Médio com Viagens
Custos da . .
. Projeto por Staff Constant Projetos 1
Intermediadora
Custos da . .
. Equipe Minima Constant Euros 1
Intermediadora
if then else (Projetos em
Andamento>0,if then
else(Projetos em
Custos da Andamento/Projeto por
. Staff Intermediadora Auxiliary Colaboradores /, ) "p
Intermediadora Staff<=1,Equipe Minima
,integer(Equipe Minima+Projetos
em Andamento
/Projeto por Staff)),0)
Custos da Custos Fixos com Auxilia Euros Staff Intermediadora*Salério
Intermediadora Intermediadora v Médio do Staff
Custos da Custos Fixos Acumulados com . .
. . Level Euros Custos Fixos com Intermediadora
Intermediadora Intermediadora
Custos do Fundo Capacidade de .
k Constant Projetos 15
de Investimento |Acompanhamento de Startups
Custos do Fundo Equipe Minima Fundo de
. R . Constant Euros 3
de Investimento Investimento
if then else (Fundo de
Investimento>0,if then
else(Startups
Investidas/Capacidade de
Custos do Fundo . . Acompanhamento de
. Staff Fundo de Investimento Auxiliary Colaboradores ) ..
de Investimento Startups>Equipe Minima Fundo de
Investimento,Startups Investidas
/Capacidade de Acompanhamento
de Startups,Equipe Minima Fundo
de Investimento),0)
Custos do Fundo . Custos Fixos com o Fundo de
. Custos Fixos Acum Fundo Level Euros .
de Investimento Investimento
Staff Fundo de
Custos do Fundo | Custos Fixos com o Fundo de . . Y L. L
Auxiliary Euros Investimento*Salario Médio do

de Investimento

Investimento

Staff
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Apéndice 3 — Dados de Referéncia do Caso 1

Startup | Outlier | Entrada | Saida t t médio
1 X dez/14 | dez/15 12,00 12
2 fev/15 | mar/15 0,92 6
3 fev/15 | mai/15 2,93 5
4 mar/15 | set/15 6,05 5
5 mar/15 | jun/15 3,02 5
6 mar/15 | set/15 6,05 5
7 X abr/15 abr/16 12,03 6
8 abr/15 | dez/15 8,02 6
9 X abr/15 | out/18 42,04 10

10 mai/15 jul/15 2,01 10
11 mai/15 | mai/15 0,00 9
12 X jun/15 | dez/15 6,02 8
13 X jun/15 abr/17 22,02 9
14 nov/15 | fev/16 3,02 9
15 nov/15 | dez/15 0,99 8
16 nov/15 | nov/15 0,00 8
17 fev/16 | ago/16 5,98 8
18 fev/16 | jun/16 3,98 8
19 fev/16 | mar/16 0,95 7
20 mar/16 | mai/16 2,01 7
21 abr/16 | mai/16 0,99 7
22 abr/16 | abr/16 0,00 6
23 X mai/16 | nov/16 6,05 6
24 X jun/16 fev/17 8,05 6
25 X jun/16 | dez/16 6,02 6
26 jun/16 | jul/16 0,99 6
27 jul/16 dez/16 5,03 6
28 set/16 | mar/17 5,95 6
29 out/16 | dez/16 2,01 6
30 out/16 | nov/16 1,02 6
31 out/16 | nov/16 1,02 6
32 nov/16 | nov/16 0,00 6
33 mar/17 | jun/17 3,02 5
34 out/17 | fev/18 4,04 5
35 X out/17 | jun/18 7,99 5
36 out/17 | dez/17 2,01 5
37 X fev/18 | out/18 7,96 5
38 X mar/18 | out/18 7,03 6
39 abr/18 | jun/18 2,01 5
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Apéndice 4 — Dados de Referéncia do Caso 2

Periodo Expert and coaching Office and venue avel and accomodati General and admin Stipend Cumulative total
39 jan/20 -5,845.50 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -4,500.68 € -169.91 € 0.00 € -10,516.09 € -10,516.09 €
40 Feb 2020 -6,411.83 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -2,628.21 € 0.00 € 0.00 € -9,040.04 € -19,556.13 €
41 mar/20 -4,213.59 € 0.00 € 0.00 € -945.42 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -5,159.01 € -24,715.14 €
42 Apr 2020 -4,203.35 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -246.00 € 0.00 € -4,449.35 € -29,164.49 €
43 May 2020 -4,701.49 € 0.00 € 0.00 € -311.45 € -250.00 € -1,627.17 € 0.00 € -6,890.11 € -36,054.60 €
a4 43983 -6,282.66 € -461.25 € 0.00 € -141.55 € 0.00 € -344.46 € -37,500.00 € -44,729.92 € -80,784.52 €
45 jul/20 -4,747.57 € -184.50 € -60.89 € 0.00 € 0.00 € -279.09 € 0.00 € -5,272.05 € -86,056.57 €
46 Aug 2020 -4,716.85 € 0.00 € -60.89 € -752.06 € 0.00 € -15.24 € -37,530.98 € -43,076.02 € -129,132.59 €
47 Sep 2020 -4,922.69 € -4,320.75 € 0.00 € -121.77 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -9,365.21 € -138,497.80 €
48 Oct 2020 -4,876.85 € -2,203.95 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -780.00 € 0.00 € -7,860.80 € -146,358.60 €
49 nov/20 -166.02 € -307.50 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € -473.52 € -146,832.12 €
50 Dec 2020 0.00 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € 0.00 € 0.00 €
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Apéndice 5 — Resultados dos Modelos do Caso 1

Time (Time) 0 1 z 3 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aceleracdo Outlier : Simulacdol 0 2 2 2 4 4 4 4 4 4 4 [ 6
Aceleracdo Outlier : Reference Mode ] 1 1 1 3 3 5 5 5 5 5 5 5
Aceleracdo Total : Simulacdol o 2 4 & 7 & 5 5 5 & 8 9 9
Aceleragdo Total : Reference Mode 1 1 3 8 10 10 g ] 8 [ g 8
Empresas Graduadas : Simulagdaol 0 0 0 0 z 4 5 5 & & & 7 g
Empresas Graduadas : Reference Mode [1] ] 0 1 3 4 5 5 7 T 8 12
Margem Bruta : Simulacdol ] o o ] 0 0 ] ] 0 ] o 0 0
Margem Bruta : Reference Mode o "] ] o 0 0 ] 1] 0 o "] 0 0
Mecessidade de Headcount : Simulacdol o 1 2 3 3 3 2 2 2 3 4 4 4
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Qutliers : Simulagdaol z 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2 0 0
Outliers : Reference Mode 0 1 0 0 2 0 2 0 0 1 0 0 (]
Receita com Treinamentos : Simulagiol 0 [1] ] 0 0 i] 0 [1] 0 0 [1] 0 i]
Receita com Treinamentos : Reference Mode i D 0 o 0 0 0 0 0 i 0 0
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol 0 i 0 0 o 0 0 0 0 0 i 0 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Total : Simulacdol 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Total : Reference Mode 0 0 ] 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Acumulado : Simulacdol 0 [i} 0 0 0 i] 0 i} 0 0 [i} 0 i]
Resultado Acumulado : Reference Mode

Salarios : Simulacaol 0 i 0 o 0 0 i 0 0
Salarios : Reference Mode 0 o 0 0 o 0 0 0 0 0 o 0 0
Taxa de Entrada : Simulagdol z 2 2 1 1 0 0 1 1 2 2 1 0
Taxa de Entrada : Reference Mode 1 0 z 3 1 2 0 0 0 i 3 0




Time (Time) 14 15 16 17 18 19 ] 1 22 23 | 75 26 27
Aceleracdo Outlier : Simulacdol 3 & & [ & 7 7 7 7 5 5 5 5 3
Aceleracdo Outlier : Reference Mode 3 3 3 3 3 5 5 5 5 5 5 a 3 3
Aceleragdo Total : Simulacdol 7 7 6 6 & 7 9 11 11 7 5 5 5 5
Aceleracdo Total : Reference Mode a 7 ] g 3 8 8 7 ] 13 14 10 g E]
Empresas Graduadas : Simulacdol 10 10 11 11 11 11 1 11 11 15 17 17 17 19
Empresas Graduadas : Reference Mode 12 12 13 u 17 18 19 19 19 19 3 24 24 7
MHI‘EEI’I‘I Bruta : Simulacdol 0 i} ] i i} ] 1] o 3048 48 | 3048.48 o i} -10431 7 | 3617.28
Margem Bruta : Reference Mode 0 0 0 0 0 a 0 0 (1] 0 0 0 1949393 0
Necessidade de Headcount : Simulacdol 3 3 3 3 3 3 4 5 5 3 z 2 z 2
MNecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol 0 i 0 0 1 0 [i} 0 i} 0 0 i 0 o
Outliers : Reference Mode 0 0 0 1 y 0 0 0 0 o

Receita com Treinamentos : Simulagdol o 0 o i 0 o (] o (] o o 0 o 20000
Receita com Treinamentos : Reference Mode 0 0 0 0 0 a 0 0 0 0 0 0 181143 0
Receita Mensal com Outliers : Simulagdol ] 0 o 1] 0 ] ] o 3048 48 | 3048.48 1] 0 o 304E.48
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 0 0 0 0 i 0 0 0 0 0 0 1875 0
Receita Total : Simulacdol 0 0 0 0 0 i [1] 0 I04B.4E | 304848 0 0 0 2304R 5
Receita Total : Reference Mode 0 0 0 0 0 i 0 0 (] 0 0 0 190419 | 143
Resultado Acumulado : Simulagdol ] 0 o 0 0 ] 0 ] o 3048.48 | 6096.96 | 6096.96 | s09s.96 | -133342
Resultado Acumulado : Reference Mode 199393 | 190393
Saldrios : Simulacdol 0 0 0 0 0 0 [1] 0 [1] 0 0 0 194317 | 194312
Salarios : Reference Mode 0 0 0 0 0 i 0 0 0 0 0 0 0 0
Taxa de Entrada : Simulagdol ] 0 o 0 1 2 2 ] o o ] 0 2 ]
Taxa de Entrada : Reference Mode 0 3 1 2 1 2 1 0 3 4 1 0 o 0
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Time (Time) 18 29 0 31 32 33 34 35 36 a7 38 39 a0
Aceleragdo Outlier : Simulagdol 3 3 3 3 3 4 2 2 ] ] 2 2 2
Aceleracdo Outlier : Reference Mode 2 2 1 1 1 1 1 2 2 2 2 3 4
Aceleracdo Total : Simulacdol 5 5 3 3 3 4 3 4 4 4 3 3 2
Aceleragdo Total : Reference Mode 7 5 3 3 2 2 2 a a a 3 4 a
Empresas Graduadas : Simulacdol 13 19 21 21 21 21 23 23 23 24 25 25 26
Empresas Graduadas : Reference Mode 29 3 E5 | 12 32 32 a2 iz 32 33 33 34 34
Margem Bruta : Simulagdol -10431 2 | -19431.2 | -10431.7 | 45844.4 | -16382.7| 427959 |-10431.2| 194312 | asmsaa | 104312 | ooopza | seEvos | -13zsaz
Margem Bruta : Reference Mode -0256.45 | -5078.22 | 12470.4 | 17486.2 | -167156| 26786 | 416523 | 100565 | 313441 | 377605 | 305364 | -243765 | 4851S
Necessidade de Headcount : Simulagdol 2 2 1 & 1 & 1 2 & 2 13 2 1
MNecessidade de Headcount : Reference Mode

Qutliers : Simulagdol o 0 ] o 1 ] 1] 0 o ] ] 0 o
QOutliers : Reference Mode 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1
Receita com Treinamentos : Simulagdol o 0 ] 62227.1 ] 622271 o 0 §2227.1 ] 119354 | 20000 o
Receita com Treinamentos : Reference Mode ] [1] 23500 | 231161 ] 343573 | 623064 | 11B624 | 258265 | 20000 A0450 [+] 20000
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol o 0 ] 3048.48 | 3048.48 o 0 0 3048.48 ] 0 0 E096.96
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 1825 0 ] 0 0 ] 0 0 ] 22458 | sEpm.2E 0 3240.94
Receita Total ; Simulagdol 0 0 0 65275.6 | 304848 | E22271 [1] 0 652756 0 119354 20000 | 6096.96
Receita Total : Reference Mode 2830 7206 | 236053 | 231227 | 10002 | 343676 | 624004 | 11B641 | 258465 | 202423 | 473674 70.45 24886.4
Resultado Acumulado : Simulagdol -0716.96 | -29148.2 | -48579.4 | -68010.6 | -22166.2 | -38548.0| 424704 | -15184.2 | -3a615.4 | 11200 | -m202.6 | 017203 | o2zE0a
Resultado Acumulado : Reference Mode 106808 | 560258 | 18082 | 355683 | 188527 | ase3a7 | Evaon | amomse | 19zom1 | 19e7e7 | 227303 | ao2oz7 | 207IvE
Salarios : Simulagdol 194312 | 194312 | 194322 | 194312 | 194312 | 204312 | 100312 | 204312 | 194312 | 194312 | 104312 | 194312 | 194312
Saldrios : Reference Mode 110835 | 5078.22 | 111206 | 562991 | 167256 | 75713 | 207441 | 18059 | 226022 | 164486 | 267218 | 243766 | 183304
Taxa de Entrada : Simulagdol o 0 ] 0 1 1 1 0 1 ] 0 ] 1
Taxa de Entrada : Reference Mode 1 0 0 0 0 0 0 3 0 0 0 1 1
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Time (Time) a1 42 a3 a4 a5 a6 a7 48 49 50 51 52 53
Aceleracdo Outlier : Simulagdol 1 1 1 2 2 ] 2 2 ] 2 3 3 3
Aceleragdo Outlier : Reference Mode 4 4 4 3 3 3 3

Aceleracdo Total : Simulagdol 2 3 4 4 a Y E 2 3 4 5 5 4
Aceleragdo Total : Reference Mode 5 5 5 3 3 3 3

Empresas Graduadas : Simulagdol 27 27 27 28 29 0 0 31 i1 31 31 32 13
Empresas Graduadas : Reference Mode 3 34 6 g 6 6 g

Margem Bruta : Simulagdol aggoao | -48578 | 330803 | o756 | -361864 | 330803 | -ams7E | 3308003 | 123096 | 340767 | 433647 | 07156 | 330803
Margem Bruta : Reference Mode 0747.73 | -282426 | 20953 | -7aoes | -azseza | 272959 | -231346 | 39e23a | 115584 | -20323 | 43wona | -avszae | -anio
Necessidade de Headcount : Simulagdol 6 1 & 2 2 B 1 3 1 & 8 z &
Necessidade de Headcount : Reference Mode

Qutliers : Simulagdol ] o 1 ] o o o 0 ] 1 0 ] 0
Dutliers : Reference Mode 0 D 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita com Treinamentos : Simulagdol 62277.1 0 622271 a0 1] 621271 0 62227.1 ] 571265 | 822271 ] 22271
Receita com Treinamentos : Reference Mode ] ] 596378 o (1] 594401 o 602036 | 105825 o B245E.6 0 545897
Receita Mensal com Outliers : Simulagdol 5096.95 1] o o 509695 o 1] 0 609696 | BO96.96 0 ] 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0487 | 697891 | 3050.1 | 216656 | 264911 | 307352 | 43938

Receita Total : Simulacdaol 6E324.1 0 62227.1 o 6096.96 | &22271 o 62227.1 | eo9696 | 632235 | 8227 0 622271
Receita Total : Reference Mode 64744 | 210782 | s27s559 | 16089 | 268269 | 7easEs | 44238 | s07211 | 115597 | 35017 | 935241 SEE9 124693
Resultado Acumulado : Simulagdol 780540 | 127848 | 122900 | 1seovo | 14s3ss | 142736 | arseis | 1vooso | aoaozo | zosa7e | zaocass | zma7io | 27aooq
Resultado Acumulado : Reference Mode 198030 | 169788 | 109741 | 1oze63g | 160076 | 18737z | 164237 | 204061 | 319645 | 2ooaza | 3azsiz | zeqoss | zoasve
Saldrios : Simulagdol 194312 | 48576 | 291458 | 97156 | o756 | 291458 | 4sszs | 291468 | a4msvE | 201468 | 3meeza | orise | o14sm
Salarios : Reference Mode 103526 | 352216 | 327349 | 926906 | 352112 | 352177 | 23574 | zo380.2 0 219926 | 417506 | 475246 | 547016
Taxa de Entrada : Simulagiol 1 1 1 1 ] o ] 1 1 1 1 ] 0
Taxa de Entrada : Reference Mode 1 D o 0 i 0 0 0
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Time (Time)

Aceleracdo Outlier : Simulacdol 3 z 2 2 3 3 3 4 a 4 a a 3
Aceleracdo QOutlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulacdol 4 2 2 2 3 4 5 6 5 4 4 4 3
Aceleracdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 13 35 35 a5 35 35 5 5 5 17 a7 37 iR
Empresas Graduadas : Reference Mode

Margem Bruta : Simulacdol -3618.64 | 330803 | 48578 | -a8s7& | 391773 | -3sam64 | 279797 | -14573.4 | 97156 | szs10.2 | -97156 | 330803 | -assvs
Margem Bruta : Reference Mode -41050.9 | -46816.6

Necessidade de Headcount : Simulagdol 2 3 1 1 & 2 & 3 . 8 2 3 1
Necessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol i o 0 1 o o 1 o 0 a o o 0
Outliers : Reference Mode 0 0

Receita com Treinamentos : Simulagdol 0 62227.1 ] ] 62227.1 o 571265 (1] o E2227.1 ] £2227.1 ]
Receita com Treinamentos : Reference Mode 0 0

Receita Mensal com Outliers : Simulagdol 00696 ] o ] 6096.95 | 609696 0 o o 9145.44 o ] o
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdol 600696 | 622271 0 0 GEaza1 | e0vegs | s7ies 0 0 013726 o 62227.1 0
Receita Total : Reference Mode 455621 | 1417.45

Resultado Acumulado : Simulagdol 306084 | 30286 | 335545 | 33oems | 325830 | 365008 | 361389 | 339360 | 37avos | 3esom0 | 417so0 | go7E7e | a4apese
Resultado Acumulado : Reference Mode 253875 | 207009

Saldrios : Simulagcdol 97156 | 201468 | 48578 | 4ss7e | 291468 | o7ise | 201468 | 145734 | o7ise | 3mmena | oviss | 291468 | 4ms7a
Saldrios : Reference Mode 210500 | 431806 ]

Taxa de Entrada : Simulagaol 0 0 0 1 1 1 1 0 0 a o 0 0

Taxa de Entrada : Reference Mode
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Time (Time)

Aceleracdo Outlier : Simulacdol 3 3 3 3 3 3 2 2 2 2 2 2 3
Aceleragdo Outlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulagdol 3 3 4 5 & 5 3 2 z E a 5 5
Aceleragdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 1] 38 I8 ] EE] 39 a1 a2 a2 a2 4z 12 43
Empresas Graduadas : Reference Mode

Margem Bruta : Simulagdol 428764 | 422258 | 97156 | 330803 | -145734 | 371252 | 48578 | -4ms78 | 433847 | 48764 | 423258 | ovise | o7iss
Margem Bruta : Reference Mode

Necessidade de Headcount : Simulagdol 1 & 2 6 3 B 1 1 B 1 & z z
MNecessidade de Headcount : Reference Mode

Qutliers : Simulacdol i 0 0 [i} [i} 0 0 i} 0 0 i 1 0
Outliers : Reference Mode

Receita com Treinamentos : Simulagdol 0 £2227.1 i 622271 (] 571265 o (] 822271 o 62227.1 o o
Receita com Treinamentos : Reference Mode

Receita Mensal com Outliers : Simulacdol 9145.44 | s145.44 1] o ] 9145.44 ] 0 o 914544 | 9145.44 o 1]
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdol 914544 | T13726 0 627271 [1] 66272 i [1] 822271 | D1as5.44 | 713726 0 0
Receita Total : Reference Mode

Resultado Acumulado : Simulagdol 436097 | 440384 | asae10 | avzesa | sosers | agiaon | saes2y | szaees | sies11 | sezive | seesss | eomsss | soms7a
Resultado Acumulado : Reference Mode

Saldrios : Simulacdol 48578 | 291468 | 97156 | 201468 | 145734 | 291468 | 48s7a | assve | 3sssza | 4asvs | 291468 | o7ise | ovise
Salarios : Reference Mode

Taxa de Entrada : Simulagiol 0 1 1 1 ] o 0 o 1 1 1 1 ]
Taxa de Entrada : Reference Mode
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Time (Time)

Aceleracdo Outlier : Simulacdol 2 2 2 2 2 2 3 3 £ 3 3 3 3
Aceleracdo Outlier : Reference Mode

Aceleracao Total : Simulagdol 3 z 2 2 3 4 5 5 4 4 3 3 E
Aceleracdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 45 46 46 a7 47 47 a7 48 49 49 50 50 50
Empresas Graduadas : Reference Mode

Margem Bruta : Simulacdol 330803 | 7336.12 | 330803 | -a857E | -48578 | 401736 | 2avm3z | az3ea7 | 97156 | -o7isE | 452742 | -4857.8 | 330803
Margem Bruta : Reference Mode

Mecessidade de Headcount : Simulacdol & 1 & 1 1 6 z & z 2 & 1 &
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Qutliers : Simulacdol 0 0 1 0 [1] 1 0 [1] o 0 0 0 1
Outliers : Reference Mode

Receita com Treinamentos : Simulagdol 622271 0 622271 0 1] 57126.5 0 822371 ] 0 62227.1 0 622271
Receita com Treinamentos : Reference Mode

Receita Mensal com Outliers : Simulagdol 0 121939 0 0 0 121939 | 121930 o o 0 121939 0 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total ; Simulacdol 622271 | 121939 | s22271 0 4] 693204 | 121339 | 822271 ] o 74421 0 62227.1
Receita Total : Reference Mode

Resultado Acumulado : Simulacdol sgorsg | 622338 | 620674 | 662755 | 657807 | 653080 | so3zia | eoseoi | 7asose | 7rosao | vivezs | veqmoo | 7eDDa
Resultado Acumulado : Reference Mode

Salarios : Simulagaol 201468 | ags7E | 291468 | assve | assve | 201468 | oviss | ssseza | orise | ovise | zo1aes | assTE 91468
Saldrios : Reference Mode

Taxa de Entrada : Simulacdol i] 0 1 1 1 1 1 [1] o 0 i] 0 1
Taxa de Entrada : Reference Mode




Time (Time) a3 a4 a5 9g a7 98 9g 100
Aceleracdo Outlier : Simulacdol 4 4 4 4 4 4 4 4
Aceleragdo Outlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulagdol 1 5 & 3 5 a 4 a
Aceleragdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 50 50 50 50 51 52 52 52
Empresas Graduadas : Reference Mode

Ma rgem Bruta : Simulacdol 87156 | 452742 | -2370.48 | -145734 | 279707 | 97156 | SBEOT.L | -o7iss
Margem Bruta : Reference Mode

Necessidade de Headcount : Simulacdol 2 3 3 3 & z ] 2
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol [i} 0 0 i} i} 0 0 i
Dutliers : Reference Mode

Receita com Treinamentos : Simulagdol (] £2227.1 o o 571265 o B2227.1 0
Receita com Treinamentos : Reference Mode

Receita Mensal com OQutliers : Simulagdol ] 121939 | 121933 ] 0 o 152424 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdaol [1] 74421 | 121939 i 571365 0 07459 5 0
Receita Total : Reference Mode

Resultado Acumulado : Simulagiol 793121 | 7m3ape | ezsean | mze3o0 | s11727 | m3svov | mroser | mmssue
Resultado Acumulado : Reference Mode

Salarios : Simulacdol 97156 | 291468 | 145734 | 145734 | 791468 | omse | 3eeeza | arise
Salarios : Reference Mode

Taxa de Entrada : Simulagidol 1 1 0 ] o ] ] 0

Taxa de Entrada : Reference Mode
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Apéndice 6 — Resultado das Simulagdes para o Caso 1 — Sem Treinamento e Alteracdo na Velocidade

4

Aceleracio Total : Sem Treinamento [ 2 4 [ 7 7 6 5 5 5 & 8 g
Aceleragio Total : Simulagiol 0 2 4 [ 7 7 6 5 5 5 [ 8 g
Aceleragio Total : Reference Mode 1 1 3 [ ] 10 10 3 8 8 [ g
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol [ [ ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Resultado Acumulado : Sem Treinamento [ -4857 .8 97156 | -194312 | -340045 | -48578 631514 | -77724.8 | -87440.4 -G7156 106872 | -1714a5 | -140876
|Resultado Acumulado : Simulagiol 0 0 ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Resultado Acumulado : Reference Mode

Saldrios : Sem Treinamento 48578 48578 97155 145734 | 145734 | 145734 | 145734 9715.6 9715.6 9715.6 145734 | 104312 | 194312
Salarios : Simulagiol [ [ ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Saldrios : Reference Mode 0 0 ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Time (Time) 0 1 2 3 4 5 & 7 8 9 10 11 12
Aceleracao Total : Velocidade 3 0 2 4 [ 5 4 3 3 3 3 3 3 3
Aceleragio Total : Velocidade 4 [ 2 4 [ 7 5 4 E! 4 2 3 L] 3
Aceleracao Total : Sem Treinamento Q 2 4 [ 7 7 B 5 5 5 & 8 ]
Aceleragio Total : Velocidade 13 [ 2 4 [ 7 7 B 5 5 5 [ 7 7
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 [ [ 1] 1] 1] o o o 0 0 0 1] 1]
|Receita Mensal com Qutliers : Velocidade 4 [ [ ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Receita Mensal com Outliers : S5em Treinamento [ [ 1] 1] 1] o o o 0 0 0 1] 1]
|Receita Mensal com Qutliers : Velocidade 13 [ [ ] ] ] ] ] ] 0 0 0 ] ]
Resultado Acumulado : Velocidade 3 0 4857 .8 97156 | -194312 | -340046 | 437202 | 53435 | 52936 | -631514 | -eeoosz | -7ze67 | -viv24s | -B2sErs
|Resultado Acumulado : Velocidade 4 0 4857 .8 97156 | -194312 | 340046 | 48578 | 582936 | 6e00s:2 | -7ee67 | -mzsaze | -Evaana | -szrsa: | -iozoaa
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 0 4857 .8 -a715.6 | -194312 | 340046 | -48578 | 631514 | 777248 | -874404 | -57isE 106872 | -121445 | -140E76
|Resultado Acumulado : Velocidade 13 0 4857 .8 97156 | -194312 | 340046 | -48578 | 631514 | 777248 | -874404 | 57156 106872 | -121445 | -136018
Saldrios : Velocidade 3 4B578 4857 8 57156 14573 4 57156 97156 48578 4B57.8 4B57.8 4B57.8 48578 4857.8 4857.8
Saldrios : Velocidade 4 4B57.8 4857 8 57156 145734 | 145734 | 97156 9715.6 48578 97156 4B57.8 48578 5715.6 4857.8
Salarios : 5em Treinamento 4B578 4857 8 57156 145734 | 145734 | 145734 | 145734 9715.6 97156 9715.6 145734 | 194312 | 194313
Saldrios : Velocidade 13 4B57.8 4857 8 57156 145734 | 145734 | 145734 | 145734 9715.6 97156 9715.6 145734 | 145734 | 145734




Time (Time) 13 14 15 16 17 18 18 20 b3 22 2 24 25
Aceleracao Total : Sem Treinamento 9 7 7 3 3 3 7 g 11 11 7 5 5
Aceleracio Total : Simulagdol 9 7 7 6 6 3 7 g 11 11 7 5 5
Aceleracdo Total : Reference Mode 8 4 7 g 9 g E E 7 k] 13 14 10
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 ] ] ] 0 0 0 0 4848 | 304848 1] 1]
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol 0 0 i i i o o o 0 4848 | 3dsas 1] 1]
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 0 ] ] ] 0 0 0 0 0 0 1] 1]
Resultado Acumulado : 5em Treinamento -160307 | -1i7a73is | -1sam1z | -zomess | -2234se | -73mpan | -252606 | -2evive | -2ee6i0 | -3woees | -332ia0 | -343s6s | -3sazsn
|Resultado Acumulado : Simulagiol 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 14848 | som6os | s0o69s
Resultado Acumulado : Reference Mode
Saldrios : S5em Treinamento 194312 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 194312 24280 24280 145734 | 97156 97156
Salarios : Simulacaol 0 0 i i i o o o 0 0 0 1] 1]
Saldrios : Reference Mode 0 0 i i i 0 0 0
Time (Time) 13 14 15 16 17 18 18 20 b3 b 7] b1 24 25
Aceleracdo Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 ! ! ! 3 3 3 3 3
Aceleracio Total : Velocidade 4 3 3 4 3 3 4 3 3 2 3 2 3 4
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 9 7 7 3 3 3 7 g 11 11 7 5 5
Aceleracio Total : Velocidade 13 7 4 4 3 4 3 4 4 4 5 5 5 5
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 0 0 ] ] ] o o o L] 4848 | 04848 ] ]
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 4 0 0 ] ] ] 0 0 0 0 4848 | 04848 ] ]
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 ] ] ] o o o L] 4848 | 04848 ] ]
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 0 0 ] ] ] 0 0 0 0 4848 | 04848 ] ]
Resultado Acumulado : Velocidade 3 -Bra404 | oAz | -avise 02014 | -doee7r | -11a7re | -iiesey | -iri44s | -ize303 | -131161 | 132970 | -13477e | -13ceav
|Resultado Acumulado : Velocidade 4 -106872 | -111729 | -11es87 | -1se303 | -131161 | -13s0a8 | -145734 | 150842 | -1ss4s0 | -is0307 | -ie2i17 | -ie3ces | -iemTEd
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -160307 | -i7a73is | -isamiz | -zomess | -2234se | -23moan | -2s3608 | -2evivs | -2eeeio | -3iomes | -33rian | -343ses | -3s3an
|Resultado Acumulado : Velocidade 13 150502 | -ig5165 | -i74mm1 | -imdses | -imods4 | -190i7n | -zodoze | -ziavds | -zrasss | -zaadva | -zassaz | -zassoo | -2senid
Saldrios : Velocidade 3 4BST R 4857 8 48578 48578 48578 4ESTE 4E57 .8 4BS7 .8 4B57 8 4B57 R 48578 4857.8 4857.8
Saldrios : Velocidade 4 4BST R 4857 8 97156 48578 48578 97156 4B5T7 B 4BS7 B 4B578 4B57 R 48578 4857.8 97156
Saldrios : Sem Treinamento 194312 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 1ma31 24289 2428 145734 9715.6 97156
Saldrios : Velocidade 13 145734 97156 97156 48578 97156 4B5TE 97156 97156 g7156 57156 7156 9715.6 97156
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Time (Time) 0 ET
Aceleracio Total : 5em Treinamento 5 5 5 5 3 3 3 4 3 4 4 4 3
Aceleragio Total : Simulagiol 5 5 5 5 3 3 3 4 3 4 4 4 3
Aceleragdo Total : Reference Mode 3 3 7 5 3 3 2 2 2 4 4 4 3
|Receita Mensal com OQutliers : Sem Treinamento 0 304848 0 0 0 304848 | 304848 0 L] L] 304848 0 0
Receita Mensal com Qutliers : Simulagaol a I048.48 i i i 3048.48 | 304848 o 0 0 I048.48 1] 1]
|Receita Mensal com OQutliers : Reference Mode 1825 0 1825 0 0 0 0 0 L] L] L] 224.68 GE0E.28
Resultado Acumulado : 5em Treinamento -363086 | -3r2s11 | -3va47e | -3eou94 | -3sasio | -4oameR | -a0ss7v | -gov3es | -g1vioe | -4zi9e0 | 431675 | 43834z | -44m0sa
|Resultade Acumulade : Simulagdol 609696 | -133342 | 971696 | -291482 | -a8s7e4 | -es0ios | -2zi662 | -3es4Bs | 424704 | 151842 | 346154 11229 -B202.16
Resultado Acumulado : Reference Mode 199393 | 19s3s3 | iossoe | seozse 18082 355683 | iemszy | 4sa3sv 87291 189856 192591 196767 227303
Saldrios : Sem Treinamento 97156 97156 97156 9715.6 4857.8 48578 4857.8 9715.6 4B57.8 97156 9715.6 9715.6 4857.8
Saldrios : Simulacdol 194312 | 194312 | 194312 | 194312 | 194312 | 1s4312 | 1s4312 | 1s¢312 | 194317 | 194317 | 194317 | 194313 19431 2
Saldrios : Reference Mode (1 (1 110835 | sovazz | 111206 | se2991 | 167156 7571.3 207441 16059 226922 | 164486 | 167218

Time (Time) 30 13 18
Aceleracao Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Aceleracio Total : Velocidade 4 3 3 z 3 z 3 4 3 3 2 3 2 3
Aceleracao Total : Sem Treinamento 5 5 5 5 3 3 3 4 3 4 4 4 3
Aceleracio Total : Velocidade 13 4 3 z z 3 4 4 4 3 1 1 2 3
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 0 1048 48 ] ] ] 304848 | 304848 0 0 0 09696 0 0
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 4 0 1048 48 0 0 0 609695 | 6096.96 0 [ [ G096 96 0 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 1048 48 i i i 304848 | 304848 0 0 0 48 48 0 0
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 0 3048 48 i i i 304848 | 304848 0 0 0 048 48 0 0
Resultado Acumulado : Velocidade 3 -144485 | -149353 | -151162 | -1se020 | -16087E | -165735 | -167545 | -1me3sa | -17azie | -iveovo | -1masey | -1meesm | -1Evs4s
|Resultado Acumulado : Velocidade 4 -1784%3 | -1maasy | -1m5167 | -1s0024 | -194msz | -19974n | -19so1 | -zos1is | -zoeedy | -1imas | -miees3 | -zasas4 | -zeoan
Resultado Acumulado : 5em Treinamento -363086 | -372m11 | -3va47e | -3me194 | -3smsio | -apaveR | -aoss7v | -go73ss | -g1vio: | -ariseo | 431675 | -43m34r | -d4m0sa
|Resultado Acumulado : Velocidade 13 -265940 | -275655 | -277465 | -2e23za | -zaviso | -29z0am | -798705 | -3osaz: | -3ssoes | -3tseds | -3zasme | -3mes13 | -33am
Saldrios : Velocidade 3 4B5T8 4857 8 4857 8 48578 48578 4857 8 4857 .8 4857 .8 4B57.8 4B578 4857 8 4857.8 48578
Saldrios : Velocidade 4 4B5T 8 4857 8 4857 8 48578 48578 4857 8 9715.6 4857 .8 4B57.8 4B578 48578 4857.8 48578
Saldrios : Sem Treinamento 9715.6 9715.6 57156 5715.6 48578 4857 8 4857 .8 9715.6 4B57.8 97156 97156 9715.6 48578
Saldrios : Velocidade 13 97156 4857 8 4857 8 48578 4857 .8 97156 97156 97156 4B578 4B57 8 4857 8 48578 48578




Time (Time) 19 40 41 42 43 44 45 46 47 a8 49 50 51
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 3 2 2 3 4 4 4 ! 3 2 3 4 5
Aceleracio Total : Simulagiol 3 2 2 3 4 4 4 3 3 2 3 4 5
Aceleracio Total : Reference Mode 4 4 5 5 5 ! ! ! 3

|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 602696 | 60%6.96 ] ] o G096.06 o 0 0 602696 | 6o0%6.96 ]
Receita Mensal com Qutliers : Simulagaol 0 609696 | 600696 i i o [ o 0 0 609696 | 608696 i
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 3240.94 604,87 6978.91 3050.1 26656 | zea011 | 3ovas: 43938

Resultado Acumulado : Sem Treinamento 452016 | -457774 | 456534 | 455295 | -4s0153 | -4somsn | -47osea | -4mazoa | -4meoe1 | -4o201s | -4ovvve | -4mesav | -sooise
|Resultado Acumulado : Simulagiol 917203 | sezmna | 7eos4s | ix7a4m 122950 156070 146355 142736 175E16 170958 204038 5278 230355
Resultado Acumulado : Reference Mode 02527 27TTE 198030 1E57TEE 198741 192638 160076 187372 164237 204061 310645 298323 342513
Saldrios : Sem Treinamento 4BSTE 48578 48578 48578 97156 47156 47156 4BSTE 4B57 R 4BST R 4857 8 9715.6 97156
Saldrios : Simulacdol 194312 | 194312 | 194313 48578 201468 | a7iss 47156 201468 4B5TE 19146 8 4857 8 791468 | 3mmsza
Saldrios : Reference Mode 243766 | 183804 | 103526 | 3s22i6 | 33734n | oreooes | 3521132 | 352477 23574 20380.2 0 219926 | 417506
Time (Timea) 39 40 41 42 43 44 45 46 47 48 49 50 3]
Aceleracido Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 ! ! ! 3 3 3 3 3
Aceleragio Total : Velocidade 4 4 3 3 2 3 2 3 3 4 3 3 3 2
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 3 2 2 3 4 4 4 3 3 2 3 4 5
Aceleragio Total : Velocidade 13 4 4 4 3 3 2 3 3 4 4 4 4 3
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 0 602696 | 60%6.96 i i o 9145.44 o 0 0 914544 | 91as.4a i
JReceita Mensal com Outliers : Velocidade 4 [0 602696 | 9145.4a i i o 9145.44 o 0 0 914544 | 91as.4a i
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 602696 | 60%6.96 i i o 609656 o 0 0 602696 | 60%6.96 i
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 [0 602696 | 60%6.96 i i o 609656 o 0 0 602696 | 609696 i
Resultado Acumulado : Velocidade 3 192404 | 187262 | -1me022 | -asavaz | -199641 | -20449n | -2003s7 | -zos068 | -z2o0e27 | -zia7es | -ziseaz | -zasass | -znaoev
JResultado Acumulado : Velocidade 4 -275169 | -234mes | -z3ases | -zeoasm | -234216 | -230074 | -243931 | 230644 | -24a502 | -2s54717 | 250075 | -2savev | -2sosoo
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 452916 | -457774 | 456534 | 455295 | -as0153 | -asomso | -47osea | -gmazoa | -gmeoe1 | -gmroam | -asvvs | -4mesav | -sooiss
JResultado Acumulado : Velocidade 13 -336329 | -3as044 | -3ase63 | -3sazma | -3smias | -3s2se7 | -3s7ass | -3se61s | -3viava | -3miies | -3sooos | -3sasaa | -3seiaz
Salarios : Velocidade 3 4BSTE 48578 48578 48578 48578 4857 8 48578 4BST.8 4B5T.E 4BSTE 4857 8 4857.8 48578
Saldrios : Velocidade 4 9715.6 48578 48578 48578 48578 4857 8 48578 4BST.E 97156 4BST R 4857 8 4857.8 48578
Salarios : Sem Treinamento 4BSTE 48578 48578 48578 57156 97156 97156 4BST.8 4B5T.E 4BSTE 4857 8 9715.6 9715.6
Saldrios : Velocidade 13 9715.6 9715.6 57156 48578 48578 4857 8 48578 4BST.E 97156 9715.6 9715.6 9715.6 48578
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Time (Time)

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 4 4 2 2 2 E! 4 5 & 5 4 4
Aceleracdo Total : Simulagdol 5 4 4 2 2 2 E! 4 5 [ 5 4 4
Aceleragdo Total : Reference Mode
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 6019696 o o ] 600606 | &096.06 0 0 0 914544 o
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol 0 0 600696 ] ] o 600606 | GOOB.DE 0 0 0 9145 44 ]
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Resultado Acumulado : Sem Treinamento 509871 | -519587 | 520303 | -s3rezi | -savvre | 54363y | -savdes | s4erss | s4cars | ssasco | -s7aien | -seasve | -sedads
|Resultado Acumulado : Simulagiol 282718 273004 06084 02466 335546 3306E8 325830 IE5008 361388 189368 374795 IE5080 417580
Resultado Acumulado : Reference Mode 34088 94876 253835 07008

Saldrios : Sem Treinamento a715.6 9715.6 97155 4857.8 4857.8 48578 4857.8 9715.6 97156 14573 .4 9715.6 97156 9715.6
Salarios : Simulagaol 9715.6 291468 97156 291468 4857.8 48578 201468 9715.6 291468 | 145734 9715.6 3IBB62.4 9715.6
Saldrios : Reference Mode 475246 | 547016 | 410509 | 481806 ]

Time (Time) 54

Aceleracio Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 E! E! E! 3 3 3 3 3
Aceleragio Total : Velocidade 4 2 3 4 3 3 3 2 2 3 4 3 3 3
Aceleracio Total : Sem Treinamento 5 4 4 2 2 2 E! a 5 [ 5 4 4
Aceleragio Total : Velocidade 13 2 1 2 3 4 5 5 a 2 2 2 3 4
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 [ [ 9145.44 ] ] ] 121839 171539 0 0 0 121939 ]
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 4 0 0 121939 ] ] ] 12163.9 17153.9 0 0 0 152424 ]
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento [ [ 609696 ] ] ] 609656 | G096.06 0 0 0 9145.44 ]
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 0 0 609696 ] ] ] 914544 | 9145.44 0 0 0 9145.44 ]
Resultado Acumulado : Velocidade 3 -215925 | -220783 | -zased1 | -z:a3s3y | -2zen11 | -23aoes | -23seze | -zzeseo | -zzaesa | -zzeasz | -zaosmo | -zasaze | -zamam
|Resultado Acumulado : Velocidade 4 -255358 | -260215 | -265073 | -2e2ses | -26v4s53 | 272310 | -27vieE | -zes@3z | -ze2dse | -zevase | -zvoem | -zeiser | -zrisa
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 509871 | -519567 | 529303 | 53821 | -savvre | 542637 | -54vdes | s4eess | s4asavs | ssasso | 57416 | -seamre | -sEdaas
|Resultado Acumulado : Velocidade 13 403000 | -407858 | 412715 | 411476 | 916334 | 426050 | -43sves | -43e3zs | -g3es0s | -g41ve3n | -aesem | 451479 | -damim
Salarios : Velocidade 3 4B57.8 48578 48578 4857.8 4857.8 48578 48578 4B57.8 4B57.8 4B57.8 48578 4857.8 4857.8
Saldrios : Velocidade 4 4B57.8 48578 §715.6 4857.8 4857.8 48578 4857.8 4B57.8 4B57.8 9715.6 48578 4857.8 4857.8
Salarios : 5em Treinamento a715.6 9715.6 5715.6 4857.8 4857.8 48578 48578 9715.6 97156 14573.4 9715.6 §715.6 §715.6

Saldrios : Velocidade 13 4B57.8 4857.8 48578 48578 9715.6 9715.6 9715.6 9715.6 4B57.8 4B57.8 4857.8 4857.8 9715.6
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Time (Time)

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 4 3 3 3 4 5 3 5 3 2 2 3 4
Aceleracio Total : Simulagiol 4 3 3 3 4 5 3 5 3 2 2 3 4
Aceleracdo Total : Reference Mode
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 914544 | 914544 i o o 0145 44 0 0 0 914544 | 914544
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol 0 0 914544 | 014544 i o o 0145 44 0 0 0 914544 | 014544
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Resultado Acumulado : Sem Treinamento 504164 | -603se0 | -eoe7ae | -eodaso | -eoowex | -eoom7E | -6iosod | 634167 | 634737 | -630ses | -eaaasa | -eeg311 | -easoez
|Resultado Acumulado : Simulagiol A07E74 440954 436097 a40384 | 4=2610 472804 505975 401401 528527 523660 S1EE11 562176 SEE46T
Resultado Acumulado : Reference Mode

Saldrios : Sem Treinamento 97156 48578 48578 4857 .8 97156 97156 14573.4 97156 4B5TE 4BST R 48578 4857.8 57156
Saldrios : Simulagdol 29146 8 4857 8 48578 291468 97156 201468 | 145734 | 201468 4BST.E 4BSTE IZE62 4 4857.8 291468

Salirios : Reference Mode

Time (Time)

Aceleracdo Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 ! ! ! 3 3 3 3 3
Aceleracio Total : Velocidade 4 2 2 3 4 3 3 3 2 2 3 4 3 3
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 4 3 3 3 4 5 b 5 3 2 2 3 4
Aceleracio Total : Velocidade 13 5 5 3 3 2 3 3 4 4 4 4 3 2
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 0 0 152424 | 152424 il o o 15242 4 0 0 0 182908 | 12009
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 4 [0 [0 152424 | 152424 i o o 1E300.9 [0 [0 [0 1g2908 | ism3000
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento a a 914544 | 214544 i o o 5145 44 a a a 914544 | 914544
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 [0 [0 914544 | 214544 i o o 5145 44 [0 [0 [0 171938 | 1iz1038
Resultado Acumulado : Velocidade 3 233349 | -z3aszo7 | -2aaoes | -zazesn | -223396 | -22visa | -23sods | -zesss | -redmd | -mizaz | -zaszoo | -zaiosm | -zovels
JResultado Acumulado : Velocidade 4 276400 | -2mi358 | -2meite | -2vsvai | -avoaos | -2vsoez | -2vooro | -maves | -visas | -wezoa | -2mioed | -zsowve | -2vvass
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 504164 | -6o3sen | -soavam | -eodaso | -sooiex | -soom7e | -siosod | 634167 | 634737 | -63mses | -eaadsa | -e49311 | -edsoez
JResultado Acumulado : Velocidade 13 456007 | -4esE2z | -4me3am | -4voso | -4e7vea | -47zeri | -4vvave | -4mpaze | -4moooe | -do2erz | sor3am | sios3 | -smamiv
Saldrios : Velocidade 3 4BS7R 4857 8 48578 4857 .8 48578 AESTE AHET.E ABST.E 4BSTE 4BSTE 48578 4857.8 48578
Saldrios : Velocidade 4 4BS7R 48578 48578 97156 48578 ABETE ABET.E ABST.E 4BSTE 4BSTE g715.6 4857.8 4857 .8
Salarios : Sem Treinamento 47156 4857 8 48578 4857 .8 47156 47156 14573.4 47156 4BSTE 4BSTE 48578 4857.8 57156
Saldrios : Velocidade 13 9715.6 9715.6 48578 48578 4857.8 4E57E AE57.E 97156 97156 9715.6 9715.6 4857.8 48578
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Time (Time)

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 5 3 2 2 2 ! 4 5 5 4 4 3
Aceleracio Total : Simulagdol 5 5 3 2 2 2 3 4 5 5 4 4 3
Aceleracdo Total : Reference Mode
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 0 121939 0 0 0 171939 | 121039 0 0 ] 121939
Receita Mensal com OQutliers : Simulagaol 0 0 i 171939 i o o 111939 | 121030 0 0 1] 111919
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Resultado Acumulado : Sem Treinamento 645503 | -gs5300 | -eeso2d | -eeomsr | -ee2s4s | -eevana | -67azex | -677i1a | -67aedy | 672163 | -emisvE | -eoi1se4 | -Foain
|Resultado Acumulado : Simulagiol [l 598074 SH025E 622338 | 620674 62755 B57R07 653039 603213 BASE9L 730056 720340 719625
Resultado Acumulado : Reference Mode

Saldrios : Sem Treinamento 97156 97156 4857 8 4857 .8 43578 4857 8 4857 8 9715.6 97156 97156 97156 9715.6 48578
Saldrios : Simulacdol 97156 97156 291468 48578 201468 | 4ss7= 48578 201468 97156 18862 4 97156 9715.6 291468

Saldrios : Reference Mode

Time (Time) B0 g9 90
Aceleracdo Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 ! ! ! 3 3 3 3 3
Aceleracdo Total : Velocidade 4 3 3 2 3 4 3 3 2 3 3 3 4 3
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 5 3 2 2 2 1 4 5 5 4 4 3
Aceleracio Total : Velocidade 13 1 3 3 4 5 5 4 2 3 3 3 4 5
Receita Mensal com Outliers @ Velocidade 3 a a i 183909 i o o 213394 | 213394 0 0 o 21339 4
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 4 a a i 213304 i 0 0 213394 | 213394 0 0 o 24187 8
Receita Mensal com Outliers @ Sem Treinamento a a i 121938 i o o 171839 | 121839 0 0 o 121535
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 a a i 121538 i 0 0 171839 | 121839 0 0 o 121539
Resultado Acumulado : Velocidade 3 -214182 | -219083 | -223%07 | -zemves | -215332 | -220190 | -225048 | -2zosos | -213424 | 196942 | -2oisoo | -zoeesm | -ziasis
|Resultado Acumulado : Velocidade 4 -263910 | -2e8768 | -273ss | -27masa | -ze2m02 | -27amay | -27eses | -zm1433 | -zsassi | -zémavo | -2sazam | -zsmiss | -zevom
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 645503 | -655309 | -eesoza | -eeomsz | -ee2sas | -ee7ana | -67azez | -677i1a | -67asdy | 672163 | -eRize | -emisea | -rmaain
|Resultado Acumulado : Velocidade 13 457381 | -s0223s | -sovmes | -sp19s4 | -soma7s | 519192 | -s2mso7 | -saeeza | -saizey | -szassi | -semsee | -saases | -se3aaz
Salarios : Velocidade 3 4BST R 48578 48578 48578 48578 4857 8 48578 4B57 .8 4B57.8 4B57.8 48578 4857.8 48578
Saldrios : Velocidade 4 4BST R 4857 8 48578 48578 9715.6 4857 8 48578 4B57 B 4B57.8 4B578 48578 9715.6 48578
Salarios : Sem Treinamento 9715.6 9715.6 48578 48578 48578 4857 8 48578 9715.6 97156 9715.6 9715.6 9715.6 48578

Saldrios : Velocidade 13 4857 R 4857 8 43578 5715.6 0715.6 97156 a9715.6 48578 48578 48578 48578 57156 9715.6




Time (Time)

Aceleracao Total : Sem Treinamento 3 3 4 5 [ B 5 4 4 4
Aceleragdo Total : Simulagiol 3 3 4 5 B B 5 4 4 4
Aceleragdo Total : Reference Mode

|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 ] 1721939 | 171039 ] ] ] 15242 4 0
Receita Mensal com Outliers : Simulagaol 0 0 1] 171039 | 11039 ] ] ] 15242 4 0
|Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Resultado Acumulado : Sem Treinamento 603974 | -6om231 | -7odese | -7iza0s | -miooee | -mizaoe | -7aveve | -ravses | -ravamo | -r4aveas
|Resultade Acumulado : Simulaciol 764809 TEOD41 793121 783406 H2BERD 26300 811727 239707 829001 EAZ508
Resultado Acumulado : Reference Mode

Saldrios : Sem Treinamento 4B57 8 4357 8 97156 97156 145734 | 145734 97156 9715.6 97156 9715.6
Saldrios : Simulagaol 4857 8 191468 97156 201468 | 145734 | 145734 | 01463 aT5.6 18862 .4 aTi56

Salirios : Reference Mode

Time (Time) g4

Aceleracao Total : Velocidade 3 3 3 3 3 3 E! E! E! 3 3
Aceleracio Total : Velocidade 4 3 3 3 2 3 4 E! E! 2 3
Aceleracao Total : Sem Treinamento 3 3 4 5 6 B 5 4 4 4
Aceleragio Total : Velocidade 13 5 3 3 2 3 E! 4 4 4 4
Receita Mensal com Outliers : Velocidade 3 0 0 o 243878 | 243878 ] ] ] J43E7.8 L1
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 4 0 0 o 2431878 | 243878 ] ] ] 274363 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 o 171838 | izi038 ] ] ] 15242 4 L1
|Receita Mensal com Outliers : Velocidade 13 0 0 o 152424 | 152424 ] ] ] 15242 .4 0
Resultado Acumulado : Velocidade 3 -195034 | -1samez | -zoavso | -zoeso7 | 190077 | 170547 | 175405 | -imozea | -imsiza | -iessm
|Resultado Acumulado : Velocidade 4 -248371 | -2s3zz9 | -zsmos7 | -zezoas | -2a3a14 | 22384 | -233600 | -23mass | -243316 | -2movaz
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 603974 | -gem231 | -7o;ess | -7izaos | -rioses | -mizaoe | -7aveve | -ravses | -7avamo | -raavea
|Resultado Acumulado : Velocidade 13 540003 | -ssoe1s | -sss477 | -seozas | -saooso | -samses | 544473 | ssa130 | seamsa | -ssaazs
Salarios : Velocdidade 3 4B57.8 48578 48578 48578 48578 48578 48578 4B57.E 4B57.8 4B578
Saldrios : Velocidade 4 4B578 48578 48578 48578 48578 97156 48578 4BS7.E 4B57.8 4B578
Salarios : Sem Treinamento 4B57.8 48578 97156 9715.6 145734 | 145734 9715.6 9715.6 97156 9715.6
Saldrios : Velocidade 13 9715.6 48578 48578 48578 48578 48578 9715.6 9715.6 97156 9715.6
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Apéndice 7 — Resultado das Simulacgdes para o Caso 1 — Capacidade de Aceleracdo e Percentual de Acerto

Aceleracao Total : Capacidade 3 o 2 4 [ 7 5 3 2 z 2
Aceleragio Total : Capacidade 10 ] 2 4 3 7 7 & 7 8 B
Aceleracao Total : Sem Treinamento o 2 4 [ 7 7 & 5 5 5
|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 ] [ i i o ] [ [0 i ]
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 0 i i o o 0 a i o
|Receita Mensal com Qutliers : Sem Treinamento o [ 0 0 o ] L] 0 0 o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 ] -4857.8 47156 -19431.2 -34004.6 -48578 -5E293.6 631514 -6A009.2 72867
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 o -4857.8 -A715.6 -19431.2 -34004.6 -48578 -63151.4 -J77248 -52798.2 111729
Resultado Acumulado : 5em Treinamento o 4857 .8 G715.6 -19431.2 -34004.6 -48578 -63151.4 -77724.8 -E7440.4 -57156
Saldrios : Capacidade 3 4B57.8 4B57.8 57156 145734 14573.4 9715.6 48578 4857 8 4857 8 48578
Salarios : Capacidade 10 4B57.8 4B57.8 57156 145714 14573.4 14573.4 14573 .4 14573 4 19431 2 18431 2
Saldrios : Sem Treinamento 4B57.8 4B57.8 5715.6 14573.4 14573.4 14573.4 14573.4 5715.6 97156 97156
Aceleracao Total : Sem Treinamento ] 2 4 6 7 7 & 5 5 5
Aceleragdo Total : Percentual de Acerto 100% o 2 4 6 7 ] 10 10 10 10
Aceleracao Total : Percentual de Acerto 42% o 2 4 3 7 7 8 7 5 5
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 14% ] 2 4 6 7 7 [ 5 3 E|
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 i ] o o 0 0 ] o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 0 i i o ] 0 0 i o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 0 i ] o o 0 0 ] o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o 0 i i o ] 0 0 i o
Resultado Acumulado : 5em Treinamento o 4857 .8 G756 -18431.2 -34004.6 -48578 -63151.4 -F7724.8 -E7440.4 -57156
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% o 4857 8 -S715.6 -18431.2 -34004.6 -48578 -GR00E. 2 322582 -116587 -140876
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% o 4857 .8 G756 -18431.2 -34004.6 -48578 -63151.4 -B25EL6 47156 106872
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% o -AE57 .8 7156 -19431.3 -34004.6 -48578 -63151.4 -T7T24.8 -E7440.4 922983
Saldrios : S5em Treinamento AB578 4B57 R 97156 145714 14573.4 14573.4 14573.4 5715.6 97156 97156
Saldrios : Percentual de Acerto 100% AB578 4B57 8 97156 14573.4 14573.4 104312 24289 24289 14289 24389
Saldrios : Percentual de Acerto 42% AB578 4B57 R 97156 145714 14573.4 14573.4 194312 14573 .4 97156 97156

Salirios : Percentual de Acerto 14% 48578 4857 8 07156 145734 145731.4 14573 .4 14573 4 97156 48578 48578
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Time (Time)

Aceleracao Total : Capacidade 3 E! 5 [ 5 E! 1 3 3 3 E!
Aceleracio Total : Capacidade 10 E 10 10 10 E g [ 7 g 11
Aceleracao Total : Sem Treinamento B 8 ] 9 7 7 & & 3 7
|Receita Mensal com Qutliers : Capacidade 3 o 0 0 0 o o 0 0 0 o
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 0 ] i o o 0 0 i o
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 ] ] o o 0 0 ] o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 777248 82582 .6 572082 -106872 -116587 -121445 -126303 431161 -136018 -140876
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 131161 -150592 174881 -199170 -123459 -243890 26231 -276895 -191468 -310899
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -106872 171445 -140876 -160307 -17673% -194312 -F0BZES -233459 -2380332 -153606
Salirios : Capacidade 3 48578 o756 145734 07156 48578 48578 48578 4857 8 43578 48578
Saldrios : Capacidade 10 19431 2 24280 24280 24789 10431 2 10431 2 14573 4 14573 4 104312 24289
Saldrios : Sem Treinamento 14573.4 194313 184313 18431 3 145734 14573.4 145734 145734 14573.4 14573.4
Time (Time) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 18
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 3 8 ] g 7 7 5 & 3 7
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 100% 10 10 10 10 10 10 10 10 10 10
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 42% 5 & ] 10 12 10 10 g 8 &
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 14% 4 [ 7 7 7 5 4 3 3 5
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 1 o i o o L1 a i o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 0 o 3048 48 304848 ] 0 0 3048 4B o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 0 o i o ] [ 0 3048 4B o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o 0 o i o ] 0 0 i o
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -106872 -121445 -140E76 -160307 -17573% -194312 -FOBEES -223459 -238032 -252606
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -165165 -1E3454 -F13743 -238032 -255273 -280613 -304802 -329091 -353380 -374621
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% -1165E7 -126303 -140E76 -160307 -184596 -213743 -238032 -262321 -281752 -298135
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -G7156 -1D6872 171445 -136018 -1505932 -165165 -1748E1 -1B4596 -189454 -1943132
Salarios : Sem Treinamento 14573.4 19431.2 1943132 194312 14573.4 14573.4 145734 14573.4 14573.4 14573.4
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 24280 24289 24289 24288 24389 24289 24289 24289 24289 24389
Salarios : Percentual de Acerto 42% 9715.6 14573.4 1943132 24288 201468 24289 24289 1943132 194312 18431 2
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 9715.6 14573.4 14573.4 14573.4 14573.4 9715.6 9715.6 48578 4857.8 97156
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Time (Time)

Aceleracio Total : Capacidade 3

3 3 3 1 1 1 2 4 & 7
Aceleragio Total : Capacidade 10 11 11 11 8 3 3 7 [ 7 E
Aceleracio Total : Sem Treinamento g 11 11 7 5 5 5 5 5 5
|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 o 0 1] o o o 0 0 0 o
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o o 3048 .48 3048 48 o o 0 3048 48 i o
|Receita Mensal com Outliers : S5em Treinamento o 0 3048 48 I048.4E o o 0 3048 48 i o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 -145734 150582 -155450 -160307 -165165 -170023 -174881 -173739 -189454 -204028
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 -335168 353477 -3EITEE -405007 -421380 435963 -450536 -465110 -476635 -491208
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -267179 -2B6610 -310839 -332140 -343665 -353380 -3630%6 -372811 -37947% -385194
Saldrios : Capacidade 3 ABST.E 4B57E 48578 48578 48578 4B57.E 4B57E 9715.6 14573.4 14573.4
Salarios : Capacidade 10 24388 24288 24269 19431 2 14573.4 14573.4 14573.4 145734 14573.4 1843137
Salarios : Sem Treinamento 19431.2 242E5 242ED 14573.4 g715.6 9715.6 97156 9715.6 97156 47156

Time (Time)

Aceleracao Total : Sem Treinamento g 11 11 7 5 5 5 5 5 5
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 100% 10 10 10 8 3 4 3 2 3 5
Aceleracao Total : Percentual de Acerto 42% E 8 8 [ 3 4 [ 7 8 E
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 14% 7 7 7 3 2 2 3 4 5 5
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 3048.48 304848 o o 0 3048.48 1] o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 0 6096.96 696,96 o o 0 609696 0 o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 0 3048.48 304848 o o 0 3048 48 i o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o 0 1] 0 o o 0 0 0 o
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -267179 -2B6610 -310839 -332140 -343665 -353380 -3630%6 -372611 -37947% -385194
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -398910 -4231%9 -447488 -465680 -475014 493587 503303 508161 -506922 -511775
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% -317566 -336958 -156429 -372E11 -184336 -398910 -408625 -423199 -434724 -454155
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -204028 -218601 -233174 -247748 -252606 -257463 262321 -267179 -276E45 -286610
Saldrios : Sem Treinamento 19431 2 24288 T42E9 14573.4 97156 9715.6 9715.6 5715.6 5715.6 7156
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 24389 24289 T42E9 18431 3 14573.4 9715.6 4B57R 4857 8 4857 8 7156
Salarios : Percentual de Acerto 42% 19431 7 19431 7 194313 14573.4 14573.4 9715.6 14573.4 145734 19431 3 18431 7
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 14573.4 14573.4 145734 48578 48578 48578 4B57R 9715.6 9715.6 7156
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Time (Time) n 11 n 1 1 15 1 n 18 19
Aceleracao Total : Capacidade 3 5 ] 3 3 2 2 2 3 4 5
Aceleracio Total : Capacidade 10 7 7 ] g 7 7 8 8 g g
Aceleracao Total : Sem Treinamento ! ] 3 4 ! 4 4 4 3 !
|Receita Mensal com Qutliers : Capacidade 3 o [0 0 0 o o I04E 48 0 i o
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o I048 48 3048 48 i o o BO9E.96 0 i o
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 3048 48 3048 48 0 o o I04E. 48 0 ] o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 -218601 -228317 -233174 -238032 -242890 247748 -252606 254415 -250373 -26E08E
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 510639 525213 536737 553130 -572551 587125 -G016098 615032 634454 -653895
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -398910 -403768 405577 -407386 -417102 421960 431675 -438342 -448058 -452916
Saldrios : Capacidade 3 9FI5 6 4BS7 8 43578 4857 8 48578 48578 48578 4857 8 07156 97156
Salarios : Capacidade 10 14573.4 14573 .4 104312 104312 14571.4 14573.4 104317 104312 104312 10431 2
Saldrios : Sem Treinamento 48578 4BSTR 48578 97156 AE57.8 9715.6 9715.6 9715.6 48578 48578
Time (Time) n 11 n 1 14 15 T n 18 ET]
Aceleracdo Total : Sem Treinamento ! 3 3 4 ! 4 4 4 3 !
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 100% 3 3 10 13 13 13 13 13 13 13
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 42% g & 4 3 ! 1 2 3 4 4
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 14% 4 3 2 2 3 4 5 5 4 3
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 3048 48 3048 48 ] o o I04E. 48 L] il o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 509696 914544 i o o 9145.44 0 i o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 509696 GO%6.96 i o o BO9E.96 0 i o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o (1 o i o o 0 0 i o
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -38R910 403768 405577 -407386 -417102 421560 431675 -438343 -448058 -453916
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% 521485 535068 540403 564546 -581653 523840 -651387 -571088 -701135 -730283
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 473586 453017 501494 -505113 -505970 514828 519686 518447 -523304 -533020
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -J9E326 -3D6041 -310889 -315757 -1XD615 -325473 -3351R8 -344004 -154618 -364315
Salarios : Sem Treinamento 4BSTE 4BSTR 48578 97156 AEETE 97156 47156 97156 48578 ABSTE
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 14573.4 19431.2 24289 29146.8 201468 25146 8 29146 .8 291468 291468 201468
Salarios : Percentual de Acerto 42% 19431 7 14573.4 97156 48578 4E57.E 4B57.E 4B57.8 48578 5715.6 97156
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 9715.6 4B57E 48578 48578 4E57.E 9715.6 9715.6 9715.6 5715.6 48578
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Time (Time) an a a8

Aceleracao Total : Capacidade 3 4 3 2 2 2 5 & 7 3 2
Aceleracio Total : Capacidade 10 ] 7 7 g E g 8 g g E
Aceleracao Total : Sem Treinamento 2 2 3 4 4 4 3 3 2 E!
|Receita Mensal com Qutliers : Capacidade 3 I4E A8 1048 48 1] il o IME 48 0 0 il 3042 48
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 609656 £096.96 1] i o 0345 44 0 0 i 0145 44
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento GI9E. 06 B096.96 0 i o G09E.06 0 0 i G096, 96
Resultado Acumulado : Capacidade 3 278704 -2B5371 -2E7180 -292038 -10E896 -301754 -308421 -322004 -337568 -342425
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 571326 -GBAEED 605137 0810 720141 -J4B573 -758858 -778189 197721 -B17152
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 457774 -456534 -455295 -450153 -4E0HES 470584 -4E3A203 -4EA0E1 -492018 -497776
Salirios : Capacidade 3 956 48578 43578 4857 8 48578 9756 14573 4 145734 48578 48578
Saldrios : Capacidade 10 19431 2 14573 .4 145734 10431 2 10431 2 10431 2 19431 2 104312 104312 10431 2
Saldrios : Sem Treinamento 48578 4B578 48578 57156 97156 9715.6 4B57 8 A8S7 8 48578 48578

Time (Time)

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 2 2 3 4 4 4 E| 3 2 !

Aceleracio Total : Percentual de Acerto 100% 13 13 13 13 13 13 13 13 13 12

Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 42% 5 4 4 3 1 1 4 5 & 5

Aceleracio Total : Percentual de Acerto 14% 3 3 4 5 4 3 2 3 3 4

Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento GO9E 06 509696 1] i o G0O6.56 L1 a i GO96.95
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% 12183.9 121839 o i o 152437 4 0 [0 i 182009
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% GO9E 06 509696 1] i o G0O6.56 L1 a i 5145 44
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% I04R 48 3048 48 o i o I04E .48 0 [0 i 3048 48
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 457774 -456534 -455295 -460153 -4E58ES -A705R4 -4EA303 -4EA0E1 -492518 -497776
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -750428 776381 753334 -E23481 -BS1628 -B80775 -BOAE7D G336 -§53573 382118
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 543736 545354 540973 -55068E -5E4546 -5E0404 SER1ES 57781 -587596 -602170
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -369183 -371002 -372811 -382527 -392243 -401958 -403768 -408625 -413483 418341
Salarios : Sem Treinamento 4B57.H 4B57.8 48578 57156 97156 9715.6 4B578 48578 4857.8 4857
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 291468 291468 291468 29146.8 251468 201468 291468 291468 29146.8 251468
Salarios : Percentual de Acerto 42% 9715.6 9715.6 97156 48578 48578 4B57.8 9715.6 9715.6 14573.4 97156

Saldrios : Percentual de Acerto 14% 48578 48578 97156 57156 97156 4B57.8 48578 4857 8 48578 97156
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Aceleracdo Total : Capacidade 3 2 i 2 3 4 4 3 3 2 2

Aceleracio Total : Capacidade 10 g 8 ] 8 g E 8 L g E

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 4 5 5 4 4 2 2 3 3 4

|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 I04E 48 0 1] 0 304848 o 0 0 3048 48 304848
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 9145.44 0 ] i 1719319 o 0 0 121935 1219319
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 609656 0 ] i 6096 .56 o 0 [ 609,96 5095.95
Resultado Acumulado : Capacidade 3 -344235 -345044 -350902 -355760 -360618 -3672E5 -377000 -3E1B58 -386716 -188525
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 327438 837723 -B57155 -B7G586 -BOE017 303254 072685 942117 -BE1548 -BEETRS
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 496537 -SD0156 -S09E71 -519587 -525303 532921 537779 542637 -547445 -546255
Saldrios : Capacidade 3 4B57.H 4B57E 48578 48578 97156 9715.6 4B57.8 48578 48578 48578
Salarios : Capacidade 10 19431 7 19431.2 194312 194313 1843137 18431 7 194312 194312 194312 18431 7
Saldrios : Sem Treinamento 9715.6 9715.6 9715.6 9715.6 97156 4B57.B 4B57.8 48578 48578 97156

Time (Time)

Aceleracio Total : Sem Treinamento 4 5 5 4 4 2 2 2 3 4
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 100% 10 a 7 5 3 o 0 1 2 3
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 42% 4 3 3 3 4 5 [ 5 4 3
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 14% 5 5 4 3 3 3 4 5 3 4
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 609656 0 ] i 6096 .56 o 0 0 6096.96 5095.95
|Receita Mensal com OQutliers : Percentual de Acerto 100% 182590.9 0 ] 0 1E290.9 o 0 L] 182905 21339.4
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% 9145.44 0 1] 1] 9145.44 o 0 L] 9145.44 9145.44
|Receita Mensal com Qutliers : Percentual de Acerto 14% I04E.48 0 ] 0 3048.48 o 0 L] 3048.48 3048.48
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 496537 -SD0156 S09E71 -519587 -525303 532921 537779 542637 -547445 546255
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% 392975 958973 |-10184000000] -1,03298E+11 | -1,042659E+11 | -1,02926E+11 | -1,03412E+11 | -1,03898E=11 | -1,04383E+11 |-10304000000
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 602740 -603310 -GDE168 613025 -617883 618453 -628163 -642742 -652458 -653028
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% 425008 431675 441391 -451106 -455964 457774 462631 -472347 -482063 -493587
Salarios : S5em Treinamento 9715.6 9715.6 5715.6 5715.6 97156 4B57.8 4B57.8 48578 4857.8 97156
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 24289 19431.2 145734 5715.6 4E57.8 48578 4B57.8 4857 8 4857 .8 48578
Saldrios : Percentual de Acerto 42% 9715.6 4E57E 4857 8 4857 .8 7156 9715.6 14573.4 3715.6 5715.6 48578
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 9715.6 9715.6 57156 4857 .8 4E57.8 48578 9715.6 3715.6 14573.4 97156
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Time (Time) 62

Aceleracdo Total : Capacidade 3 2 3 4 5 5 4 3 E| 3 2
Aceleracio Total : Capacidade 10 g 9 ] ] g g 3 8 9 g
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 [ 5 4 4 4 3 E| 3 4
|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 o 0 1] 60696 o o [V BO%E.96 600696 o
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 0 ] 1¥01g o o 0 15242 4 15343 4 o
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 o 9145.44 o o (1 914544 9145.44 o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 -300334 -305103 400050 405766 -413384 4331040 432816 437673 436434 -435185
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 476022 005454 | -1,01488E+11 | -1,03432F+11 | -1,041556+11 | -1,06098E+11 | -1,08042E+11 | -1,09985E+11 | -1,10404F 11 | -1,108238+11
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 540874 -558580) 574163 -5R3ETY -524440 584164 -G0IERD -G0A73IE -604450 -600163
Salarios : Capacidade 3 4B57 8 48578 57156 5715.6 a9715.6 ars 6 4BS7 8 48578 48578 48578
Salarios : Capacidade 10 194312 194313 104312 10434 2 10434 3 10431 2 19431 7 104312 10431 3 10431 2
Saldrios : Sem Treinamento 97156 14573.4 9715.6 9715.6 97156 9715.6 4B57E 48578 48578 97156

Time (Time)

g

Aceleracio Total : Sem Treinamento 5 & 5 4 4 4 3 3 3 4
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 100% 4 5 [ [ 3 3 & [ 6 3
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 42% 3 2 3 4 5 5 5 4 3 3
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 14% 3 3 3 4 5 3 4 3 3 3
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o o ] 9145.44 o o 0 9145.44 9145.44 o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o o ] 213384 o o 0 24387 8 243878 o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o o ] 9145.44 o o 0 121939 121939 o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o o ] 696,96 o o 0 609696 6096.96 o
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -540874 -553580 574163 -583E7 -584440 504164 -603ZED -G0A738 -604450 -600163
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -1,01382E6+11 | -1,02363E+11 | -1,03335E+11 | -1,04792E+11 | -1,04116E+11 | -1,05573E+11 | -10703000000| -1,08488F+11 | -1,07506E=11 | -1, 06525E+11
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 648741 -653588 -658456 663314 -653884 573500 -6E3I315 -683031 -690553 -683216
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -500255 -505112 509970 -514828 -51B447 52R162 542736 552451 -5517132 -545971
Salarios : Sem Treinamento 47156 14573.4 97156 97156 97156 9715.6 4B57E 48578 48578 4TI56
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 97156 9715.6 14573.4 14573.4 14573.4 14573.4 14573.4 145734 14573.4 14573.4
Salarios : Percentual de Acerto 42% 4E57.8 4B57.B 48578 9715.6 97156 9715.6 9715.6 9715.6 4857.8 4E57.E
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 4BS7.E 4B57.8 48578 9715.6 97156 14573.4 9715.6 48578 4857.8 4E57.8




Time (Time)
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Aceleracao Total : Capacidade 3

2 2 3 4 5 5 3 2 b 2
Aceleragio Total : Capacidade 10 E E] ] 8 E ] 8 8 9 g
Aceleracao Total : Sem Treinamento 5 [ 5 3 2 2 E] 4 5 5

|Receita Mensal com Qutliers : Capacidade 3 o [0 606,96 i o o BO9E.96 BOP6.96 i o
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 1 152424 i o o 182509 182909 i o

|Receita Mensal com Qutliers : 5em Treinamento o 0 9145.44 0 o o 9145.44 9145.44 0 o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 -440053 -444911 -449768 -448529 -45E245 467960 477676 -476437 -475198 -480056

|Resultado Acumulado : Capacidade 10 -1,12766E+11 | -1,147096+11 | -1, 16652E+11 | -1,17071E+11 | -1, 19004E+11 | -1, 209576 +11 | -1225000000 | -1,23014F+11 | -1,23128E+11 | -1, 2507 1E+11
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 6015878 -619554 634167 634737 -635585 644453 643311 -645023 645543 -65530%

Saldrios : Capacidade 3 4B57.8 4B57.8 4357 8 5715.6 97156 97156 4857.8 48578 4357 8 48578
Salarios : Capacidade 10 194312 194317 194312 19431 2 19431 2 10431 2 194317 194312 19431 2 19431 2
Saldrios : Sem Treinamento 9715.6 14573.4 57156 4857 .8 4E57.8 48578 4B57.8 9715.6 5715.6 97156

Time (Time)

Aceleracao Total : Sem Treinamento 5 [ 5 3 2 2 3 4 5 5
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 100% 6 [ [ 6 6 B 6 [ 6 5
Aceleracao Total : Percentual de Acerto 42% ! 4 5 3 5 5 4 4 3 !
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 14% 4 5 [ 4 3 ! E] 4 5 6
Receita Mensal com Outliers : S5em Treinamento o 0 9145.44 i o o 9145.44 9145.44 ] o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 0 243878 i o o 774363 174363 i o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 0 121935 i o o 12183.9 121939 ] o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o 0 609696 i o o BO96.96 B0%6.96 i o
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 6015878 -619584 -GI4167 634737 -6XG585 644453 -649311 -645023 645543 -65530%
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -1,07982E+11 | -10844000000] -1,10837E+11 | -1,09916E+11 | -1,11373F+11 | -11283000000] -1,142885+11 | -1,13001F=11 | -1, 117156411 | -1, 13172F+11
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 688074 -652932 -T02648 -TO016 -714743 -724458 -734174 -7I11696 729117 734075
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% 554831 SE4545 S74262 582718 -582454 597312 -602170 -600930 -B04548 -614265
Saldrios : Sem Treinamento 97156 14573.4 97156 4857 .8 AE57.8 4B57 4B578 9715.6 57156 97156
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 14573.4 14573.4 145734 14573.4 14573.4 14573.4 14573.4 145734 14573.4 97156
Saldrios : Percentual de Acerto 42% 4B57E 97156 97156 145734 97156 9715.6 97156 9715.6 48578 48578
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 97156 97156 145734 9715 .6 4578 AB57E 4B578 9715.6 57156 14573.4
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Time (Time) B0

Aceleracao Total : Capacidade 3 E! 4 5 3 2 1 1 2
Aceleracio Total : Capacidade 10 E 8 ] ] E E ] 8
Aceleracao Total : Sem Treinamento E! 2 2 2 E! 4 5 5
|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 o £096.96 0 0 o [ BO9E.96 0
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 187909 ] ] o 213394 213304 0
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 171939 ] ] o 171539 12103.9 0
Resultado Acumulado : Capacidade 3 484913 -4B97H -403390 503105 -507963 512821 511582 510343
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 -1, 2700 4E+11 | -1,28957E+11 | -1, 29072E=11 | -1, 31015611 | -1,37958E+11 | -1, 349016 +11 | -13471000000| -1,34519F+11
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 665024 -GEIRED -6E2546 567404 -6722632 577119 674641 672163
Salarios : Capacidade 3 4857 .8 o756 97156 4357.8 4857.8 48578 48578 4857.8
Salarios : Capacidade 10 194312 194312 104312 10431 7 10431 2 10431 2 194317 104312
Saldrios : Sem Treinamento ABSTE 4BSTR 48578 48578 4B57E 97156 97156 9715.6

Time (Time) T

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 1 3 2 2 1 4 5 5
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 100% 4 3 2 i i 2 3 4
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 42% 1 4 5 6 5 4 E| 2
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 14% 4 3 2 2 3 4 5 4
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 121938 o o o 1719349 121839 L1
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 27436.3 ] o o 274363 I0484.8 0
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 15242 4 ] o o 15242.4 15242.4 [
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o 6095.96 ] o o 914544 9145.44 0
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 665024 -GEIREZ -6E2546 567404 -6722632 677119 674641 -672163
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -1,14144E+11 | -1,15115E+11 | -1,12858F=11 | -1,13343F+11 | -1,138206+11 | -1,143156+11 | -1,12057E+11 | -1,09494F+11
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% -738933 -743781 -7IRI64 -FATTY -762553 772268 766742 -756157
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -62E238 -638554 -637314 542172 -B47030 651868 -6524538 -653028
Salarios : Sem Treinamento ABST.E 4B57E 48578 48578 48578 9715.6 9715.6 9715.6
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 97156 4B57E 48578 48578 48578 4B57.H 4B57E 9715.6
Salarios : Percentual de Acerto 42% ABST.E 9715.6 97156 14573.4 97156 9715.6 4B57E 48578
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 97156 4B57E 48578 48578 48578 9715.6 9715.6 9715.6
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Time (Time) 88

Aceleracao Total : Capacidade 3 ! 4 4 3 2 2 1 2 3 4
Aceleracio Total : Capacidade 10 E 9 ] ] E g g 8 9 E
Aceleracao Total : Sem Treinamento 4 4 3 3 ! 4 5 [ 3 5
|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 o 0 6006.96 0 o o 0145.44 9145 44 0 o
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 0 213304 1] o o 14387 8 4387 8 i o
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 121939 ] o o 12103.9 121939 0 o
Resultado Acumulado : Capacidade 3 515200 520058 529774 533397 -53R250 543108 547066 543678 530301 544748
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 -1,364626+11 | -1,38405E+11 | -1,40349F=11 | -1 40158E+11 | -1 47100E+11 | -1, 440446 +11 | -1, 450876411 | -1,45491F+11 | -1 44096E=11 | -1, 45930E+11
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 681878 61504 701310 693974 -6ARAI1 -70368D 713405 710926 713306 727875
Salarios : Capacidade 3 4857 8 o756 97156 43578 4857.8 48578 4BS7 8 48578 4857 8 97156
Salarios : Capacidade 10 194312 194312 104312 10431 2 10431 2 104312 194317 104312 104312 10431 2
Saldrios : Sem Treinamento 97156 97156 48578 48578 48578 97156 9715.6 145734 14573.4 97156

Time (Time) 88

Aceleracdo Total : Sem Treinamento 4 4 3 3 ! 4 5 [ 3 5
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 100% 5 [ 6 B 3 3 [ [ 6 3
Aceleracdo Total : Percentual de Acerto 42% 2 3 4 5 3 5 4 E| 3 !
Aceleracio Total : Percentual de Acerto 14% 3 2 2 3 4 5 4 E| 2 2
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 121939 ] o o 12103.9 121939 ] o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% o 0 30484 8 o o o 33533.3 335333 i o
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% o 0 153424 o o o 15242 .4 15347 4 i o
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% o 0 914544 o o o 5145.44 914544 i o
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -GE1878 601504 701310 693974 -BARAZ1 -7035ES 713405 710826 713306 727878
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 100% -1,10466E+11 | -1,11437E+11 | -1, 12805F=11 | -1, 11304611 | -1, 17764F+11 | -1,142186+11 | -1,15676E+11 |-11378000000 ] -1,11884F 11 | -1,13341F+11
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 761215 -7E6073 770830 -FES404 -775118 -7EOELT 753408 -7E3EA1 -783447 -THRISS
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% 662744 -GE7E02 -672458 -56R172 -673030 583745 602461 -583031 -688743 -633601
Salarios : Sem Treinamento 47156 47156 48578 4857.8 4E57E 97156 47156 145734 14573.4 47156
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 97156 14573.4 145734 14573.4 14573.4 14573.4 14573.4 145734 14573.4 14573.4
Salarios : Percentual de Acerto 42% ABST.E 4B57E 9715.6 97156 14573.4 9715.6 9715.6 48578 48578 4578

Salarios : Percentual de Acerto 14% 4857 8 4B57.8 48578 4357.8 a9715.6 9756 oT7i56 4857.8 43578 48578
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Time (Time) o8 ag 100
Aceleracao Total : Capacidade 3 4 3 3
Aceleracio Total : Capacidade 10 g 8 g
Aceleracao Total : Sem Treinamento 4 4 4
|Receita Mensal com Outliers : Capacidade 3 ] 9145 44 i
Receita Mensal com Outliers : Capacidade 10 o 14387 8 i
|Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 15247 4 i
Resultado Acumulado : Capacidade 3 653064 SE36E0 550392
|Resultado Acumulado : Capacidade 10 -1,4ER87E+11 | -1,50825E+11 | -15033000000
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 737585 747310 741734
Salirios : Capacidade 3 9756 48578 43578
Saldrios : Capacidade 10 19431 2 19431 2 104312
Saldrios : Sem Treinamento 9715.6 97156 97156
Time (Time) a8 ag 100
Aceleragao Total : Sem Treinamento 4 4 4
Aceleragdo Total : Percentual de Acerto 100% & [ 6
Aceleracao Total : Percentual de Acerto 42% i 5 &
Aceleragio Total : Percentual de Acerto 14% 3 4 5
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento ] 15347 4 i
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 100% ] 335333 i
Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 42% ] 18250.9 i
|Receita Mensal com Outliers : Percentual de Acerto 14% ] 914544 i
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 737585 747340 741784
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 1000 -1,14788E+11 | -1,16256E+11 |-11436000000
Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 42% 7012132 -B02928 -7o4353
|Resultado Acumulado : Percentual de Acerto 14% -69E453 703317 -FO3EAT
Salarios : Sem Treinamento 9715.6 9715.6 97156
Saldrios : Percentual de Acerto 100% 14573.4 145734 14573.4
Salarios : Percentual de Acerto 42% 9715.6 9715.6 14573.4
Saldrios : Percentual de Acerto 14% 4B57.E 9715.6 9715.6




Apéndice 8 — Resultado das Simulagdes para o Caso 1 — Startup por Headcount e Cenario Idealizado

191

Time (Time) 0 1 z 3 F 5 6 7 B g 10 11 12
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 0 2 4 & 7 T & 5 5 5 & E g
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 ] 2 4 & 7 7 & 5 5 5 6 ] g
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 0 2 4 [ 7 7 & 5 5 5 B E 9
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 o ] o o o o o ] o o o o o
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 0 0 o 0 0 a o 0 0 0 0 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 0 o 0 0 o 0 0 0 0 0 0
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 o -4857.8 | -14573.4 | -34004.6 | -631514 | 97156 | -131161 | -160307 | -184506 | -208885 | -233174 | -262321 | -3011B4
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 ] -4857.8 | -a7156 | -14573.4 | -24280 | -34D046 | -437202 | -53435.8 | -5E293.6 | 631504 | -68009.2 | -77724.8 | -s7aa04
Resultado Acumulado : Sem Treinamento i 48578 | 97156 | -194312 | -340046 | -48578 | -631514 | -77724.8 | -E7aa04 | 07156 | -a06872 | 121445 | -140876
Saldrios : Startup por Head 1 48578 | 97156 | 194312 | 201468 | 340046 | 340046 | 291458 | 24280 24289 24780 | 20146E | 388624 | 437202
Saldrios : Startup por Head 3 48578 | ass7e | ass7e | 9vass | ovise | ovase | ovase | ass7e | assze | 4ss7e | gmise | ovise | 1as7aa
Saldrios : Sem Treinamento 23578 | ass7e | o7ise | 1as73a | 145734 | 145734 | 145734 | ovise | omse | orass | 145734 | 104312 | 1o4m1z
Time (Time) 0 1 2 3 4 5 6 7 B 9 10 11 12
Aceleracdo Total : Cenario Idealizado 0 2 4 & 3 1 [1] 0 1 2 3 3
Aceleragdo Total : Sem Treinamento o 2 4 & 7 7 & 5 5 5 [ ] ]
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado 0 0 0 o 0 0 a o 0 0 0 0 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 o 0 0 o 0 0 0 o 0 0 o
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado i -4857.8 | 97156 | -14573.4 | -24289 | -29146E | -38004.6 | -38862.4 | -a37202 | -48s78 | -5343s5.8 | -s82936 | -631514
Resultado Acumulado : Sem Treinamento o 48578 | 97156 | -194312 | -340046 | -48578 | -631514 | -77724.8 | -E74404 | 07156 | -106872 | -121445 | -140876
Salarios : Cendrio Idealizado 48578 | ass7® | ags7E | 97156 | ams7® | 48576 | 4@s7® | ass7E | ams7E | a4@s7E | ass7R | ass7re | a4ms7a
Saldrios : Sem Treinamento ass78 | ass7s | o7ase | 1as7aa | 1as73a4 | 1as73a | 1asvaa | omse | omse | 9mass | 145734 | 198312 | 10ama
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Time (Time) 13 14 15 16 17 18 19 ki) n 12 73 24 25
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 9 7 7 & 3 6 7 9 11 11 7 5 5
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 ] 7 7 & [ 3 7 E] 11 11 7 5 5
Aceleracao Total : Sem Treinamento 9 7 7 & 6 & 7 9 11 11 7 5 5
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 ] (] ] o (] o o 0 ] 4848 | 304848 ] ]
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 0 ] 0 [1] 0 0 [1] 0 04848 | 304648 0 0
Receita Mensal com Outliers : 5em Treinamento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 304848 | 304E.4E 0 0
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 344004 | -3EB624 | -422620 | -456633 | -aEs7E0 | -514027 | -544074 | -s7e07e | 621708 | 675234 | -725622 | 76578 | -7RO08E7
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 102014 | -118587 | -128303 | -136018 | 145738 | 155450 | -165185 | -174smy | -1moasa | -anamee | -215553 | -222200 | 227077
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -160307 | -179739 | 194312 | -208885 | -273459 | -238032 | -252606 | -267179 | -286610 | -310800 | -332140 | 343665 | -353380
Saldrios : Startup por Head 1 437202 | 340046 | 340046 | 201468 | 291468 | 291468 | 340046 | 437202 | 534358 | 534358 | 340046 | 24289 24280
Saldrios : Startup por Head 3 145734 | 97156 | 97156 | 97156 | 97156 | 97156 | 97156 | 145734 | 145734 | 145734 | 97IS6 | 48576 | 46578
Saldrios : Sem Treinamento 194317 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 104312 | 24289 24280 | 145734 | orise | o9riss
Time (Time) 13 14 15 16 17 18 19 20 1 12 23 24 25
Aceleracdo Total : Cendrio Idealizado £ 2 1 o 1 z 3 3 3 2 1 0 1
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 9 7 7 [ [3 6 7 9 11 11 7 5 5
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado i 0 ] 0 0 0 i 0 0 i 0 0 i
Receita Mensal com Outliers : 5em Treinamento 0 0 0 0 0 0 0 (] 0 304848 | 304E.4E 0 0
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado -68000.2 | -72887 | -77724E | -823826 | -B7a404 | -o2romz | -o71s6 | -102014 | -106E72 | -111720 | -116587 | -121445 | -126303
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 160307 | -179739 | -194312 | -208885 | -223459 | -238032 | -252606 | -267179 | -286610 | -310800 | -332140 | -343665 | -353380
Saldrios : Cendrio Idealizado ags7.8 | ass7e | 4ss7e | 48s7a | amsye | 48svE | s4ms7a | assve | 4es7e | 4msvs | assye | assve | 4ssva
Saldrios : Sem Treinamento 194312 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 145734 | 194312 | 24289 24288 | 145734 | orise | o9riss
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Time (Time) . I8
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 5 5 5 5 3 3 3 4 3 4 4 4 3
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 5 5 5 5 3 3 3 a 3 4 a a 3
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 5 5 5 3 Y 3 4 3 4 4 4 3
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 0 304B.48 o 0 o 348.48 | 304848 0 ] ] 3048.48 ] 0
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 304E.48 0 0 [1] IMBAE | I04BAR 0 0 0 304E.48 0 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 304E.48 0 o i 4848 | 304848 0 0 0 304E.48 0 0
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 ‘805156 | -B20445 | -850685 | -874974 | -Bo9263 | -913837 | -92s361 | -o36mss | -9se318 | -o7omei | -oeod2z |-1016+10 | -1Lo3Eenn
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 -231935 | -235793 | -238602 | -243450 | -248318 | -253176 | -254985 | -256794 | -2e1852 | -2sesi0 | -z713s® | -273177 | -27B03s
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -363096 | -372811 | 379479 | -389194 | -3o8910 | -4037eR | -a0s577 | -a073ss | 417102 | -a21960 | -a31675 | 438342 | 448058
Saldrios : Startup por Head 1 24289 24289 24289 24280 | 145734 | 145734 | 145734 | 104312 | 145734 | 194312 | 194312 | 194312 | 145734
Salarios : Startup por Head 3 48578 | ass7e | ass7e | 4ss7s | amsye | 48s7E | 48578 | ams7E | 4es7E | 48s7s | assve | 48s7E | 4ES7a
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 97156 | o7156 | 97156 | 48578 | 48576 | 48578 | o9mse | amsyE | o7ise | omse | orise | a4ms7a
Time (Time) 26 27 18 k=) 30 3 ¥} i3 34 35 36 37 I8
Aceleracdo Total : Cenario Idealizado i 3 3 3 2 1 0 1 2 3 3 3 i
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 5 5 5 3 3 3 a 3 4 a 4 3
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado 0 0 0 0 i 304848 | 304848 0 0 i 3D4E.48 0 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 I04E.48 0 o (] 4848 | 304848 0 0 0 304E.48 0 0
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado 131161 | -136018 | -140876 | -145734 | -1sosez | -1ssaso | -1s72so | -1seoss | 163026 | -1savea | -17asaz | -17sasi | -1soson
Resultado Acumulado : Sem Treinamento -363096 | -372811 | 379470 | -389194 | -3o@010 | -40376R | 405577 | -a073ss | -417102 | 421960 | -431675 | -438342 | 448058
Salarios : Cendrio Idealizado 48578 | 48578 | 48578 | 48578 | 48578 | 4857E | 48578 | 48578 | amsyE | 48578 | assyE | agsvE | a4ms7s
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 97156 | ©7156 | 97156 | 48578 | 48576 | 48578 | 9mse | agsye | o7ise | omse | orise | aEs7s
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Time (Time) L] 40 4 a2 43 a4 a5 45 a7 48 49 50 51
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 3 2 2 3 4 4 3 3 2 3 4 5
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 3 2 2 3 a 4 4 3 3 2 3 ] 5
Aceleracao Total : Sem Treinamento E 2 2 3 4 a 4 3 3 2 3 a 5
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 ] 6096.95 | 609696 o o o B96.96 (] ] ] 509696 | s096.95 ]
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 609696 | E096.96 0 [1] 0 G096.96 [1] 0 0 609696 | 6096.96 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 6096.95 | 6096.96 0 0 0 B096.96 0 0 0 6096.96 | 6096.96 0
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 -1,08E+11 | -1 06E+11 | -1,06E+10 ] -1,06E+11 | -1 08E+11 ] -1,1€+11 | -1,12E+11 | -1,13€+21 | -1, 24E+11 | -1,16E+11 | -1,17E+11 | -1,1EE+11 | -1,10E+11
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 -282893 | -287751 | -2m&511 | -2m5272 | -2omi30 | -2040es | -299345 | -2ome0s | -303454 | -3o0m3zz | -313180 | -311041 | 310702
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 452916 | -a57774 | -as6s34 | -a55295 | -a60153 | -geoEes | -a79sss | -am3zos | -emeosr | 402018 | -as7ve | -acesaz | -sooise
Saldrios : Startup por Head 1 14573.4 | 97156 | 97156 | 14573.4 | 194312 | 194312 | 194312 | 14573.4 | 145734 | 97156 | 145734 | 194312 | 24280
Saldrios : Startup por Head 3 4857.8 4857 8 4B57.B 4857.8 4857 8 4B57.B 48578 48578 4B57.8B 4857 .8 4857 8 4857 B 4B57.8
Salarios : Sem Treinamento 48578 | 48578 | 48576 | 48578 | 97156 | 97156 | 97156 | 4857R | 4B57E | 48578 | 48578 | 97156 | 97isG
Time (Time) 30 40 4 a2 43 a4 a5 46 a7 48 49 50 51
Aceleracdo Total : Cendrio Idealizado 1 0 1 z 3 3 3 2 1 0 1 z E
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 3 2 2 3 4 a 3 3 3 2 3 4 5
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado 0 304E.48 | 304848 0 0 0 3048 48 o 0 0 6096.96 | 6096.95 0
Receita Mensal com Outliers : 5em Treinamento 0 6006.95 | 6096.96 0 0 0 BOUE.06 0 0 0 G0D6.96 | 6096.96 0
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado -185167 | -100024 | -191834 | -193543 | -1mesol | -2033s9 | -208216 | -2a0026 | -2148E4 | -219741 | 224509 | 223360 | -2221m1
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 453916 | -a57774 | -as6s3q | -ass29s5 | -ae01s3 | -geoees | -a79sms | -am3sos | -gmeosr | 402018 | -a09ve | -acesaz | -sooise
Salarios : Cenario ldealizado 48578 | ass7s | agsve | assvm 48578 | 48578 | 48578 48578 | 48576 | 48578 | 48578 | 48s7E | 48s7E
Saldrios : Sem Treinamento 23578 | ass7e | assye | assvs | ovise | ovise | ovase | amsve | aesze | 4e@sym | assve | orise | oriss
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Time (Time) L] 53 54 55 56 57 58 59 &0 61 &2 53 64
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 5 4 4 bl 2 2 3 4 5 & 5 4 4
Aceleragdo Total : Startup por Head 3 5 a 4 2 2 2 3 a 5 & 5 4 4
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 a a 2 2 z 3 a 5 & 5 a 4
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 ] 0 6096.95 0 0 o 609695 | s0oE9E o ] 0 9145.44 ]
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 0 E096.96 0 [1] 0 609696 | s0oE.oE o 0 0 9145.44 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 G096.96 0 0 0 B096.95 | G09E.95 o 0 0 9145.44 0
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 -1, 216411 | -1, 246411 | -1, 286411 | -1, 276411 | -1, 28E410 | -1, 208411 | -1 36211 | -1 316411 | -1, 326411 | -1, 356411 | -1 388400 | 188411 | oL g1Ee11
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 -315559 | -320817 | -325275 | -324035 | -32880a | -333vs1 | -33msoo | -3373avo | -33ea31 | -3ao09eo | -3so704 | -3sssez | -3siza
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 509871 | -519587 | 529303 | -532021 | -537779 | 542637 | -547495 | -546255 | -540874 | -559500 | -574163 | -SE3E7S | 584440
Saldrios : Startup por Head 1 24289 | 194312 | 1943132 | 971ss | ovise | o7ise | 1asv3a | amamia | zaseo | 201458 | 2429 | 194312 | 194312
Saldrios : Startup por Head 3 48578 | assrs | ass7e | 48s7a | ass7e | aesve | ae@sva | amsys | aesve | ovass | ass7e | assze | a4es7a
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 97156 | 07156 | 48578 | ass7® | a8s7E | 48578 | o756 | o7isE | 145734 | 97mise | orise | orise
Time (Time) 52 53 54 55 56 57 58 59 &0 61 62 63 (=1
Aceleracdo Total : Cendrio Idealizado E 3 z 1 0 1 z 3 Y E 2 1 0
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 4 ] 2 2 2 3 4 5 & 5 ] 4
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado i 0 E096.96 0 0 0 B096.95 | G09E.96 o i 0 9145.44 i
Receita Mensal com Outliers : 5em Treinamento 0 0 6006.96 0 0 0 B096.06 | GODE.96 0 0 0 9145.44 0
Resultado Acumulado : Cenario ldealizado 2260979 | -231836 | -236604 | -235455 | -240313 | -245171 | -250028 | -24m7E0 | -247550 | -252408 | -257286 | -267124 | -257E3E
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 509871 | -519587 | 529303 | -532021 | -537779 | 542637 | -547495 | -546255 | 540874 | -559500 | -574163 | -SE3E79 | -584440
Salarios : Cendrio Idealizado 4857.8 | ass7e | assre | 4@s7s | amsye | assve | se@svas | amsys | 4msve | sems7e | assye | assze | amsva
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 97156 | 97156 | 48578 | 48578 | 4576 | 48578 | 97156 | 97156 | 145734 | 97iss | orise | oriss
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Time (Time) 65 66 &7 6B &9 70 71 72 73 74 75 76 7
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 a 3 3 3 1 5 & 5 EY 2 2 3 a
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 4 3 3 3 4 5 & 5 3 2 2 3 4
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 4 3 3 3 4 5 & 5 3 2 2 3 4
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 ] 0 914544 | 014544 0 o 0 9145.44 o o 0 9145.44 | 914544
Receita Mensal com Dutliers : Startup por Head 3 0 i 914544 | 914544 o 0 0 9145.44 o 0 i 914544 | 9145.44
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 914544 | 014544 0 0 o 9145.44 o 0 0 914544 | 914544
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 -1,436+11 | -1.456+21 | -1,486+11 | -1 476411 | -1 476511 | -1 406409 -1,526+11 | -1 558411 | -1,56E+11 | -1,58E+11 | -1 508401 | -18Ee11 | -1 66211
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 -356132 | -3650990 | -365848 | -361560 | -357273 | -362130 | -366986 | -376704 | 372416 | -37727a | -3ma13z | -3eeces | -3szvoz
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 504164 | -603880 | 608736 | -604450 | -600163 | 600878 | -619504 | -634167 | -634737 | -639505 | -644453 | -s40311 | -BAS023
Salarios : Startup por Head 1 104312 | 145734 | 145734 | 145734 | 194322 | 24280 | 291468 | 24280 | 145734 | o7is6 | 97156 | 145734 | 1904312
Saldrios : Startup por Head 3 48578 | ass7e | ass7e | 4ss7a | ass7e | assve | o9vass | ams7e | assve | ass7e | ass7e | 4ss;e | ass7a
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 48578 | 48578 | 48578 | ovise | o7ase | 145734 | 97156 | amsyE | a4msvE | assve | assye | orise
Time (Time) 65 66 &7 ] (] 70 71 72 73 74 75 76 Frd
Aceleracdo Total : Cenario Idealizado 1 2 3 3 3 2 1 [1] 1 2 3 3 3
Aceleragdo Total : Sem Treinamento 4 3 3 3 4 5 & 5 3 2 2 3 4
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado 0 0 914544 | 014544 0 0 o 9145.44 o 0 0 914544 | 121939
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 914544 | 014544 0 0 o 9145.44 0 0 0 914544 | 914544
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado 262694 | -267551 | 272400 | -268122 | -263834 | -2eBE92 | -273550 | -27Ra07 | -27a120 | -27897e | -28383s | -28EE93 | -284406
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 594164 | -603880 | -G0873E | -604450 | -600163 | -609878 | -619594 | -634167 | -634737 | -639505 | -644453 | -649311 | -B45023
Salarios : Cendrio Idealizado 48578 | a8s78 | ags7E | 48578 | amsym | ags7E | 4@s7E | ams7® | aBs7E | 48578 | ams7E | ags7yE | 4ms7E
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 48578 | 48576 | 48578 | 97156 | 07156 | 145734 | 97156 | 4ms7E | 48578 | 4msvE | assyE | oriss
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Time (Time) 7B 79 80 E1 82 &3 B4 85 86 &7 EE 89 o0
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 5 5 3 2 2 z 3 4 5 5 4 4 3
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 5 5 3 2 2 2 3 4 5 5 4 4 3
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 5 5 3 2 2 2 3 4 5 5 4 4 3
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 o o o 12193.9 ] o o 121030 | 121939 o ] o 121939
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 0 0 111939 0 0 o 121030 | 121939 a o 0 121939
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento 0 0 0 111939 0 0 o 121030 | 121939 a 0 0 121939
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 -1,61E+10 | -1,64E+11 | -1,66E+11 | -1,68E+11 | -1 67E+11 | -1,6BE+11 | -1,69E+10 -1,71E+11 | -1,71E+11 | -1,73E+11 | -1,75€+11 | -1,77E+11 | -1,79E+11
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 -378414 | -383272 | -3mm130 | -3szess | -3eses1 | -3oosos | -3s367 | -e0023s | -3ozee9 | -385553 | -3soq10 | -3eszes | -aoo126
Resultado Acumulado : 5em Treinamento 645503 | -B55300 | -665024 | -660882 | -BE2545 | -6e7a0d | 672262 | -677i19 | -67aEa1 | 672163 | -eB1E7E | -eoisoq | -7oi3ao
Saldrios : Startup por Head 1 24789 24289 | 145734 | 97156 | 97156 | 07156 | 145734 | 104313 | 24280 24780 | 104317 | 194312 | 145734
Salarios : Startup por Head 3 4857.8 4857 8 ABS7.E 48578 4857 8 4B57 B 48578 48578 4B57 B 48578 48578 4857.E 4B57.8
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 97156 | 48576 | 48578 | 48578 | a8s7E | a8s78 | 97156 | omise | ovise | ovise | orise | a4msva
Time (Time) 78 79 BO E1 B2 83 B4 85 85 87 ] 29 0
Aceleracdo Total : Cenario Idealizado 2 1 0 1 2 3 3 3 2 1 [1] 1 2
Aceleragdo Total : Sem Treinamento 5 5 3 2 2 2 3 4 5 5 4 4 3
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado 0 0 0 111939 0 0 o 121030 | 121939 o o 0 121939
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 ] 121930 0 0 0 121030 | 121939 0 0 ] 121939
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado 277069 | -281927 | -286785 | -291643 | -284307 | -289164 | -294022 | -20msEp | -291544 | -288208 | -28%066 | -203023 | -2987E1
Resultado Acumulado : 5em Treinamento 645593 | -655300 | -665024 | 660882 | -6E2545 | -6e7ana | 672262 | -677i19 | -67aEar | 672163 | -eR1B7E | -soisoq | -7masao
Salarios : Cendrio Idealizado 48578 | 48578 | 48578 | 48578 | a#s7g | as7E | a48s78 | assye | amsyE | a4msyE | amsye | amsyE | 4msym
Salarios : Sem Treinamento 97156 | 97156 | 4857E | 48578 | 48578 | 48576 | 48578 | 97156 | o756 | o71s6 | o7ise | orise | 4ms7a
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Time (Time) a1 az a3 ag a5 9%6 aF 98 99 100
Aceleracdo Total : Startup por Head 1 3 3 a 5 & & 5 a a a
Aceleracdo Total : Startup por Head 3 3 3 4 5 6 & 5 4 ] 4
Aceleracado Total : Sem Treinamento 3 4 5 & B 5 4 4 4
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 1 0 (1] o 121939 | 121039 ] ] 0 15242.4 ]
Receita Mensal com Outliers : Startup por Head 3 0 o 0 121930 | 121939 o 0 i 15242.4 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 0 111930 | 121039 0 0 0 152424 0
Resultado Acumulado : Startup por Head 1 -1,79E+11 | -1, B1E+11 | -1,B2E+11| -1,84E+11 | -1,85E+11 | -1, B7E+11| -1,9E+11 | -1,92€+20 | -1,94E+11 | -1,95E+11
Resultado Acumulado : Startup por Head 3 -392790 | -397648 | -402s06 | -407363 | -so0027 | -3gvses | -dovzs4 | 412122 | -416860 | -406595
Resultado Acumulado : S5em Treinamento 693074 | -6uER31 | -7oseeo | -71340s | -7a0026 | -713306 | -7azEvo | -7amses | -;araao | -;aavEa
Salarios : Startup por Head 1 14573.4 | 145734 | 194313 | 24280 | 201468 | 391468 | 24280 | 104312 | 194312 | 104313
Saldrios : Startup por Head 3 48578 | 48578 | 4Bs7E | 48578 | 97156 | 97156 | 48578 | ass7e | 4Es7E | 48578
Salarios : Sem Treinamento a857.8 | ass78 | o7ase | 97156 | 145734 | 145734 | omse | orse | orise | oniss
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Time (Time) ] %5 100
Aceleracado Total : Cenario Idealizado 3 3 3 2 1 0 1 2 3 3
Aceleracdo Total : Sem Treinamento 3 3 a 5 [ 3 5 4 4 4
Receita Mensal com Outliers : Cenario Idealizado o 0 0 152424 | 152424 0 0 0 152424 0
Receita Mensal com Outliers : Sem Treinamento o 0 0 121930 | 121039 0 0 0 152424 0
Resultado Acumulado : Cenario Idealizado -291445 | -296303 | -301161 | -306019 | -205634 | -285249 | -29m107 | -2ou9es | -20ug23 | -28043E
Resultado Acumulado : Sem Treinamento 693974 | -6ugs31 | -7o3eE | -713405 | -710026 | -713306 | -727Eve | -737ses | -7ar3i0 | -7auvEa
Salarios : Cenario Idealizado 48578 | 48578 | 48s7E | 48578 48578 | 4B57E | 48578 | 48578 | 4BS7E | 48573
Salarios : Sem Treinamento 48578 | as578 | o716 | 97156 | 145734 | 145734 | omse | omse | orise | o7iss




Apéndice 9 — Resultados do Modelo do Caso 2

Time (Time) 0 1 2 3 5 [ 7 8 g 10 1 12 13
Aceleragao Outlier : Simulacdol 0 2 2 2 4 1 a 4 4 4 a 6 6
Aceleracdo Outlier : Reference Mode o 1 1 1 3 3 5 ] 5 ] 5 5 5
Aceleracdo Total : Simulaciol 0 2 4 [ 7 6 5 5 5 & B 9 9
Aceleracdo Total : Reference Mode 1 1 3 B 10 10 ] ] ] 6 g 8
Empresas Graduadas : Simulacdol 0 0 [i} 0 z 4 5 5 6 & B 7 8
Empresas Graduadas : Reference Mode o 0 0 1 3 4 5 5 T 7 ] 12
Margem Bruta : Simulagdol ] o (] 0 o 0 ] o o o 0 o 0
Margem Bruta : Reference Mode 0 0 '] 0 ] 1] o 0 1] a 1] ] 0
MNecessidade de Headcount ; Simulacdol 0 1 2 3 3 3 z 2 2 3 4 4 4
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdaol 2 0 [1] 0 o [i] 0 0 [1] 0 2 0 0
Outliers : Reference Mode 0 1 o 0 2 0 2 0 0 1 0 0 0
Receita com Treinamentos : Simulagaol 0 0 i 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita com Treinamentos : Reference Mode o 0 0 o 0 ] o 0 o 0 o 0
Receita Mensal com Outliers ; Simulacdol 0 0 o 0 o i} 0 0 i} 0 0 0 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Receita Total : Simulacdol 0 0 [i} 0 o [i} 0 0 i} 0 i] 0 0
Receita Total : Reference Mode 0 0 (i 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Acumulado : Simulacdol 0 i 0 o 0 0 0 0 0 0
Resultado Acumulado : Reference Mode

Saldrios : Simulacdol 0 0 [1] 0 o [i] 0 0 [1] 0 i] ] 0
Salarios : Reference Mode 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Taxa de Entrada : Simulacdol 2 2 2 1 1 o o 1 1 2 2 1 0
Taxa de Entrada : Reference Mode 1 (i 2 3 3 2 0 0 0 0 3 0
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Time (Time) 14 15 16 17 18 19 20 n k] 23 24 75 26 27
Aceleragao Outlier : Simulacdol & & & [ & 7 7 7 7 5 5 5 5 3
Aceleracdo Outlier : Reference Mode 3 3 3 3 3 5 5 5 ] 5 ] a 3 3
Aceleracdo Total : Simulacdol 7 7 6 [ 6 7 9 11 11 7 5 5 5 5
Aceleracdo Total : Reference Mode a 7 8 g g B ] 7 ] 13 14 10 g g
Empresas Graduadas : Simulacdol 10 10 11 11 11 11 11 11 11 15 17 17 17 19
Empresas Graduadas : Reference Mode 12 12 13 14 17 18 19 19 13 19 23 2 24 27
MarEEm Bruta : Simulacdol 0 o o 0 [+] ] ] o 3048.48 | 3048.48 o [+] -18431 2 | 3617.28
Margem Bruta : Reference Mode 0 a "] 0 1] ] 1] o 0 1] 0 1] 15939.3 0
Mecessidade de Headcount ; Simulacdol 3 3 3 3 3 3 4 5 5 3 2 2 z i
MNecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol i 0 [i} 0 1 o [i} i 0 i} 0 i] 0 0
Outliers : Reference Mode (i 0 1 2 0 0 0 0 0 0
Receita com Treinamentos : Simulagdol ] o o 0 0 o 0 ] o 0 o 0 o 20000
Receita com Treinamentos : Reference Mode 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 i 0 18114.3 0
Receita Mensal com Outliers : Simulagdol ] ] ] 0 0 o ] ] 3048.48 | 304848 ] 0 o 304848
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1825 0
Receita Total : Simulacdol 0 0 o 0 i o o o I048.4E | 304E.48 0 i 0 2304E5
Receita Total : Reference Mode 0 0 o o 0 o 0 0 0 0 0 0 190419 | 1.43
Resultado Acumulado : Simulagdol 0 0 0 0 0 0 0 0 0 304E.48 | 6096.96 | 00696 | 609696 |-13334.2
Resultado Acumulado : Reference Mode 19939.3 | 19939.3
Saldrios : Simulacdol 0 0 [1] 0 0 o [1] 0 0 [1] 0 0 194317 | 194312
Salarios : Reference Mode 0 0 0 0 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Taxa de Entrada : Simulagdol o o (1] i 1 ] 2 o o (] o 0 2 i
Taxa de Entrada : Reference Mode 0 £ 1 2 1 2 1 0 2 q 1 0 0 0
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Time (Time) | p1) 30 31 a2 33 34 35 36 37 I8 39 a0
Aceleragdo Qutlier : Simulacdol 3 3 3 3 3 a 2 2 2 ] z 2 z
Aceleragdo Outlier : Reference Mode 2 2 1 1 1 1 1 2 2 2 2 3 4
Aceleracdo Total : Simulacdol 5 5 3 3 3 a | 4 1 4 3 3 2
Aceleragdo Total : Reference Mode 7 5 3 3 2 2 2 4 4 4 3 4 4
Empresas Graduadas : Simulagdol 19 19 21 21 21 21 23 23 73 24 25 25 26
Empresas Graduadas : Reference Mode 29 31 31 32 az 32 1z 32 iz 33 13 34 34
Margem Bruta : Simulagdol -10931.2 | -19431.2 | -19431.2 | 458444 | -16382.7] 427959 | -19431.2| -19431.2 | 45E4as | -1o4312 | ooopza | seaveE | -13zsaz
Margem Bruta : Reference Mode -0258.45 | -5078.22 | 124704 | 173852 | -167156] 26786 | 416523 | 102565 | 313441 | 3avveos | sosaed | -243766 | aEs1s
Mecessidade de Headcount : Simulacdol z 2 1 & 1 & 1 2 & 2 13 2 1
Necessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol o 0 o 0 1 o 0 0 0 o 0 ] o
Outliers : Reference Mode ] 0 1] o 0 ] 0 1 0 ] 0 1 1
Receita com Treinamentos : Simulagdol ] 0 o E2227.1 o £2227.1 ] o §2227.1 ] 119354 | 20000 o
Receita com Treinamentos : Reference Mode o 0 23600 | 231161 0 34357.3 | 62396.4 | 118624 | 258266 | zoooo | aoeso 0 20000
Receita Mensal com Outliers : Simulagdol ] 0 ] 304848 | 304828 ] ] o 3048.48 ] 0 o E096.96
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 1825 0 0 o (] o 0 o 0 22468 | GEOB.2B (] 3240.94
Receita Total : Simulacdol 0 o 0 652756 | 304848 | 622271 0 0 65275.6 o 119354 o000 | eo9s.96
Receita Total : Reference Mode 2830 2206 | 236053 | 231222 | 1002 | 343676 | 624004 | 118641 | 258465 | 200423 | avieva | J0as | 248E6.4
Resultado Acumulado : Simulagdol -0716.96 | -29148.2 | -48570.4| -68010.6 | -22166.2 | -3E548.0 | 424704 | -15184.2 | 345154 | 11209 | -820216 | 917203 | 922Ena
Resultado Acumulado : Reference Mode 106808 | 560258 | 18082 | assesa | 18ms27 | asessz | &7201 | amosse | 192901 | 196767 | 2evaoa | 202027 | 20vv7s
Salarios : Simulagdol 194317 | 104317 | 194312 | 194312 | 194317 | 194312 | 104312 | 109317 | 194317 | 194312 | 14317 | 104312 | 1943132
Saldrios : Reference Mode 110835 | 5078.22 | 111206 | s629.91 | 167156 | 75713 | 207aa1| 16059 | 226922 | 164486 | 167218 | 243766 | 183m0a
Taxa de Entrada : Simulagdol o 0 ] o 1 1 1 o 1 o 0 o 1
Taxa de Entrada : Reference Mode 1 0 1] o 0 ] 0 2 0 ] 0 1 1




202

Time (Time) a1 a2 a3 a4 45 a6 a7 48 43 50 51 52 53
Aceleracio Outlier : Simulacdol 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 3 3 3
Aceleracdo Outlier : Reference Mode a a a 3 3 E] 3

Aceleracdo Total : Simulacdol . 3 4 4 4 3 3 2 3 4 5 5 4
Aceleracdo Total : Reference Mode 5 5 5 3 3 3 3

Empresas Graduadas : Simulacdol 7 27 27 8 29 an 0 kS | 3 1 31 a2 13
Empresas Graduadas : Reference Mode 34 34 35 ] 36 35 £

Margem Bruta : Simulagdol 4ER929 | -a8576 | 330803 | w7156 | -361864 | 330803 | -aas7s | 33oe03 | 123906 | 340767 | azaeay | -ovise | 3aosna
Margem Bruta : Reference Mode -0747.73 | -28242.6 | 20853 | 71025 | -3zse2.1 | 272059 | -231346 | 30Er3a | 115584 | -20323 | 431004 | 475246 | 1119
Mecessidade de Headcount : Simulacdol & 1 & 2 2 & 1 & 1 & B z B
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulagdol 0 (] 1 0 (] i 0 (1] o 1 1] o o
Qutliers : Reference Mode 0 (] o 0 (] o 0 0 o 0 ] o o
Receita com Treinamentos : Simulagdol 622371 0 62227.1 0 0 62227.1 0 622271 0 571265 | 822171 0 62227.1
Receita com Treinamentos : Reference Mode 0 0 59637.8 0 0 50440.1 0 602036 | 105825 0 B2458.6 ] 54589.7
Receita Mensal com Outliers : Simulagdol EO96.05 o o o 6096.95 o o o E096.96 | B096.06 o o 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode 60487 | 697891 | 3psoa | 216656 | 264911 | 3o73sz | aznas

Receita Total : Simulacdol EB324.1 1] 62227.1 0 609696 | 622271 0 622271 | 6096.96 | 632235 | 822371 ] 622271
Receita Total : Reference Mode 64744 | 210782 | 627559 | 16080 | 26269 | 764585 | as2am | sovria | 115597 | asoa7e | maszaa | sEes | 124693
Resultado Acumulado : Simulagdol 789540 | 127848 | 122990 | a1seo7o | 14sass | 142736 | 17seie | a7oeso | 2oao39 | zosave | zasass | 2mr7io | 27iomd
Resultado Acumulado : Reference Mode 198030 | 169788 | 199741 | 192638 | 160076 | 18737z | 164237 | 2oaneyr | 31eeas | aoeazs | sazsi3 | 2oa9mE | 2odm7e
Salarios : Simulacgdol 104312 | 48578 | 291468 | o7ise | o97ise | 291458 | 48578 | 20146E | 4857E | 201468 | 3EEza | omise | 20148
Salarios : Reference Mode 103526 | 352216 | 327349 | ozeoo6 | 352112 | 3s217.7 | 23s7e | 20302 0 219926 | 417506 | 4752456 | savmas
Taxa de Entrada : Simulagdol 1 1 1 1 o o o 1 1 1 1 o ]
Taxa de Entrada : Reference Mode 1 (] i 0 (] i 0 (1]
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Time (Time) 54 55 56 57 ] 59 B0 61 62 &3 64 65 &6
Aceleracdo Outlier : Simulacdol 3 2 z 2 3 3 3 4 4 4 4 4 3
Aceleragdo Outlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulacdol a 2 2 2 3 4 5 & 5 4 4 4 3
Aceleragdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 33 5 35 a5 35 35 a5 35 36 37 a7 37 g
Empresas Graduadas : Reference Mode

Margem Bruta : Simulagdol 351664 | 330803 | 98578 | amsys | 3omarra | -3sieea | 279ve7 | -14s73a | ovise | s2swoz | -o7isE | 330803 | -amsTR
Margem Bruta : Reference Mode -41050.9 | -16816.6

Mecessidade de Headcount : Simulacdol z b 1 1 b z & 3 2 8 2 6 1
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Qutliers : Simulacdol 0 0 o 1 0 o 1 i} 0 0 0 0 o
Outliers : Reference Mode 0 0

Receita com Treinamentos : Simulagdol o 62227.1 ] o 622271 o 571365 o o 22371 o 622271 0
Receita com Treinamentos : Reference Mode 0 0

Receita Mensal com Dutliers : Simulagdol BO9E.96 o ] o 6096.96 | 6096.96 ] o o 9145.44 o o 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdol 69696 | 62227.1 o o 683241 | 609696 | ST1265 i o 913726 i 62227.1 o
Receita Total : Reference Mode 455621 | 141745

Resultado Acumulado : Simulagdol a06084 | aozaee | 3assas | saossm | szsean | assoos | aeaams | asmeses | avaves | sesoso | gavseo | aoveva | aanssa
Resultado Acumulado : Reference Mode 253825 | 207000

Salarios : Simulacdol 97156 | 201468 | aEs7E | 48578 | 29168 | o7ise 91468 | 15734 | omise | 3sseza | omise | 191468 | ams7s
Saldrios : Reference Mode a10500 | as1B06 i

Taxa de Entrada : Simulagaol o o o 1 1 1 1 o ] o o ] o
Taxa de Entrada : Reference Mode
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Time (Time)

Aceleracdo Outlier : Simulacdol 3 3 3 3 3 3 z 2 z z 2 2 3
Aceleragdo Outlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulaciol 3 3 4 5 & 5 3 2 z 3 4 5 5
Aceleragdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacaol B 38 38 i ] ig a1 a2 az 42 az az 43
Empresas Graduadas : Reference Mode

Margem Bruta : Simulagdol 428764 | 422258 | 97156 | 330803 | -14573.4 | 371252 | 48578 | -4Bs7.E | 433647 | az7es | 422258 | o7ise | 9Tise
Margem Bruta : Reference Mode

Mecessidade de Headcount : Simulacdol 1 & 2 [ 3 & 1 1 E 1 6 2 2
MNecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol o 0 0 0 o 0 o 0 o o 0 1 0
Outliers : Reference Mode

Receita com Treinamentos : Simulacdol 0 62227.1 0 622271 0 57126.5 o 0 222271 o 62227.1 0 0
Receita com Treinamentos : Reference Mode

Receita Mensal com Outliers : Simulagdol 0145.44 | 9145.44 0 0 0 9145.44 0 0 o 0145.44 | 914544 D 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdol 014544 | 713726 o 62227.1 o 66272 0 0 822271 | o145.44 | 713716 0 o
Receita Total : Reference Mode

Resultado Acumulado : Simulacdol 436097 | 440382 | 4m2610 | a7amoa | sosors | ag14ama | s2eszy | seaeen | 518811 | s62176 | Soe4e3 | eossEn | somoza
Resultado Acumulado : Reference Mode

Salarios : Simulacdol 48578 | 291468 | orise | 201468 | 145734 | 201468 | 4msvE | amsye | 3mms2a | ass7s | 2001468 | ovise | orise
Salarios : Reference Mode

Taxa de Entrada : Simulagdol 0 1 1 1 [\ 0 0 0 1 1 1 1 0
Taxa de Entrada : Reference Mode
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Time [Time)

Aceleracdo Outlier : Simulacdol 2 2 2 2 2 2 3 3 3 3 3 3 3
Aceleragdo Outlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulagiol 3 2 z 2 3 a 5 5 a a 3 3 3
Aceleragdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 45 46 45 47 a7 a7 47 48 a9 49 50 50 50
Empresas Graduadas : Reference Mode

Margem Bruta : Simulagdol 32080.3 | 733612 | 330803 | 48578 | 48s7E | apivas | 247832 | 433ea7 | -oviss | o71se | 4sz7az | -aEs7E | 330803
Margem Bruta : Reference Mode

MNecessidade de Headcount : Simulagdol & 1 7 1 1 7 2 B 2 2 & 1 &
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Outliers : Simulacdol 0 0 1 0 0 1 0 0 o 0 0 0 1
Outliers : Reference Mode

Receita com Treinamentos : Simulacdol 62227.1 [+] 62227.1 0 [+] 571265 0 8227271 0 0 62227.1 ] 62227.1
Receita com Treinamentos : Reference Mode

Receita Mensal com Outliers : Simulacdol 0 121939 0 0 0 121939 | 121939 0 0 0 121939 0 0
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdol 62227.1 | 121939 | 62227.1 0 0 93204 | 121939 | 82227 0 0 74421 0 62227.1
Receita Total : Reference Mode

Resultado Acumulado : Simulagdol sEersE | 622336 | 629674 | 662755 | es7eey | es3anag | eeizia | seseor | 7acoss | 7rosan | 7ioers | 7eason | 7E0041
Resultado Acumulado : Reference Mode

Salarios : Simulacdol 701468 | ass7® | 20468 | 48578 | assye | 291468 | ovise | 3sseza | ovise | oviss | 201068 | assye | 290463
Saldrios : Reference Mode

Taxa de Entrada : Simulacdol o 0 1 1 1 1 1 0 o o 0 o 1
Taxa de Entrada : Reference Mode
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Time (Time) 93 24 a5 96 a7 o8 29 100
Aceleracdo Outlier : Simulacdol 4 1 a 4 1 ] 4 4
Aceleracdo Outlier : Reference Mode

Aceleracdo Total : Simulacdol 4 5 B & 5 1 4 4
Aceleracdo Total : Reference Mode

Empresas Graduadas : Simulacdol 50 50 50 50 51 52 52 52
Empresas Graduadas : Reference Mode

MarEizm Bruta : Simulacdol 97156 | 4sz7az | -2379.48 | 145734 | 27o7e7 | 97156 | 56071 | -97ISE
Margem Bruta : Reference Mode

Mecessidade de Headcount : Simulacdol z & 3 3 & 2 B 2
Mecessidade de Headcount : Reference Mode

Dutliers : Simulacdol 0 o i 0 (] i o ]
Dutliers : Reference Mode

Receita com Treinamentos : Simulagdol o 62227.1 0 o 571265 0 §2227.1 o
Receita com Treinamentos : Reference Mode

Receita Mensal com Outliers : Simulacdol o 121939 | 121939 o 0 0 15242.4 o
Receita Mensal com Outliers : Reference Mode

Receita Total : Simulacdol 0 74421 | 121039 0 571265 i O7469.5 ]
Receita Total : Reference Mode

Resultado Acumulado : Simulacdol 703121 | 783406 | E2EGE0 | E2E3o0 | 811727 | m3gsvor | E2oesy | ssEEsoR
Resultado Acumulado : Reference Mode

Salarios : Simulacaol 97156 | 291468 | 145734 | 145734 | 292468 | orise | zmmeza | smiss
Salarios : Reference Mode

Taxa de Entrada : Simulagdol 1 1 o o 0 0 o o

Taxa de Entrada : Reference Mode
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Apéndice 10 — Resultado das Simulac6es para o Caso 2 — Simulacéo de Alteracdo no Numero de Startups Candidatas e da Capacidade

de Atendimento e Simulacdo de Alteracdo no Tempo de Inicio de Submissédo

Time (Time) 0 1 z 3 4 5 6 7 E 9
Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 o 0 o [i} 0 0 0 0
Aceleragdo : Simulado 2 ] 0 o o ] ] ] ] o o
Aceleracdo : Candidatas 150% 0 0 o o o o 0 0 o 0
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 50% 1] o ] ] 0 0 o o ] o
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 0 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% ] 0 o ] ] ] o ] o o
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% ] 0 0 ] 0 0 ] ] 0 0
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 o 0 0 0 0 0 o o D 0
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 0 o o 0 0 0 0 0 0 0
Startups Candidatas : Candidatas 50% ] o o ] (] (] ] ] ] o
Startups Candidatas : Simulado 2 0 0 o 0 0 [1] 0 0 ] 0
Startups Candidatas : Candidatas 150% ] 0 o ] ] ] o ] o o
Time (Time) 0 1 z 3 4 5 5 7 E g
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 0 o o 0 0 0 0 0 0 0
Despesas Submetidas : Simulado 2 1] o o ] 0 1] 1] 1] o o
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 0 0 o 0 0 i} 0 0 D 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 ] 0 o ] ] ] o ] o o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 0 0 o 0 [i] [1] 0 0 ] 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 o o o ] 0 0 o 1] ] o
Projetos em Andamento : Submissao 8,5 0 o 1 1 1 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Simulado 2 ] o 1 1 1 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 0 0 1 1 1 1 1 1 1 1
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 a5 &5 85 85 ES ES &5 a5 85 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,4 255 255 255 155 355 255 255 255 255 255
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Time [Time) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 o o ] ] 0 0 o 0
Aceleragdo : Simulado 2 0 o 0 o o o 0 o o o
Aceleracdo : Candidatas 150% o 0 o 0 ] ] i 0 o o
Custos Fixos Aceleragio : Candidatas 50% 0 o 1] o (] (] 0 o o o
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 0 o 0 ] 0 0 0 o 0 0
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% o o o o o ] 0 o o o
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 0 o 0 ] ] o 0 o 0 o
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 0 o 0 i 0 1] 0 ] o D
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 0 0 0 ] (] 0 0 o 0 i
Startups Candidatas : Candidatas 50% 0 0 1] o (1] ] ] 0 o o
Startups Candidatas : Simulado 2 o 0 0 i ] o o 0 o o
Startups Candidatas : Candidatas 150% 0 0 ] 0 ] 0 0 0 o 0
Time [Time) 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 0 166254 o o ] 375051 0 0 0 37505.1
Despesas Submetidas : Simulado 2 0 o ] 0 (] 0 0 o ] 166254
Despesas Submetidas : Submiss3o 25,5 o 0 o 0 ] ] i 0 o o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 0 o -166254 -166254 -166254 -166254 -203759 -203759 -42452.7 -42492.7
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 0 1] o ] 0 0 0 1] o i
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 0 ] 0 ] o ] 0 o o o
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 1 3 3 3 3 1 3 3 3 ]
Projetos em Andamento : Submissao 25,5 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 &5 &5 B B.5 ES RS &5 &5 BS5 B.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,  ss 255 255 255 255 255 255 255 255 55
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Time (Time) 2

Aceleracdo : Candidatas 50% 0 o o o 0 0 0 0 o o
Aceleracdo : Simulado 2 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 1]
Aceleracdo : Candidatas 150% o i i i i i o o 0 0
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 0 0 0 ] 3473 83 3473 83 2285.67
Custos Fixos Aceleracao : Simulado 2 0 o i i 0 0 0 974494 9244 94 S680.49
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 150% 0 0 o o 0 0 ] 12130.5 12130.5 73779
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 0 o ] ] (] (] 0 0 3473 82 £947.64
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 o o i i (] (] 0 0 924494 184E9.9
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 0 o i i 0 0 0 0 12130.5 24261
Startups Candidatas : Candidatas 50% 0 o o o 0 0 ] ] ] ]
Startups Candidatas : Simulado 2 o i i i i 0 0 0 0
Startups Candidatas : Candidatas 150% 0 0 0 0 0 0 0 0 1] 1]
Time (Time) 20 1 2 b 24 s 26 I 8 L]
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 332508 o i 37505.1 112515 i i 0 112515 0
Despesas Submetidas : Simulado 2 0 0 o o 0 0 37505.1 ] 332508 37505.1
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 0 ] i i 0 0 0 0 166254 o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submiss3o 8,5 -79997.8 -412506 -376126 -376126 -413631 526145 489766 -167234 -167234 -279749
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 -166254 166254 -166254 -166254 -166254 -166254 -1987.62 424827 -42452.7 -375001
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 0 0 0 0 0 0 ] ] 1] -166254
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 3 3 3 3 | | 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissao 25,5 3 3 E] E] 3 3 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 &5 &5 8BS 85 BS S &5 &5 B B.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,4  ss 255 55 255 255 255 25.5 255 255 25.5




Time [Time) an 31 32 33 a4 a5 16 kvl iR 39
Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 5 5 5 5 o o o o
Aceleracdo : Simulado 2 0 0 10 10 10 10 0 0 o o
Aceleracdo : Candidatas 150% 0 0 15 15 15 15 o o o o
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 50% 2285 67 2285 67 21035.7 228567 22666.9 3016 87 238567 SEE.26 SEE.26 147382
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 SE80.49 SE80.49 431805 S680.49 464429 ED42 ED SEED.49 5EE.26 SEE.26 924494
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 150% 7377.9 7177.9 £3527.9 737749 BE52L5 122715 7377.9 SEE.26 SEE.26 12130.5
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 023331 11519 13804.7 34840.3 17126 507920 E3709.7 E5995.4 EE583.7 £§71719
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 241704 29850.9 35531.4 787118 843023 130835 139778 145459 146047 146635
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 316389 390168 46304.7 110023 117401 185022 198194 205571 206160 206748
Startups Candidatas : Candidatas 50% B4 o o o ] ] o o o o
Startups Candidatas : Simulado 2 128 0 0 0 0 0 0 0 o o
Startups Candidatas : Candidatas 150% 192 o o ] ] ] 0 0 o o
Time [Time) 30 3 32 33 a4 a5 16 37 I8 39
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 0 0 112515 112515 0 0 0 112515 0 0
Despesas Submetidas : Simulado 2 o o o 113515 ] ] 0 112515 0 o
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 375051 0 37505.1 i 0 17505.1 0 337508 17505.1 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 -243369 134239 -134279 -246744 -359260 -250120 -250120 -250130 -362635 -253495
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 12506 412506 -412506 -376126 -ABREA1 -166108 -179728 -129728 -2472244 242244
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 -166254 -203759 -203759 -241264 -241264 -79997.8 -117503 -B1123 -413631 -414756
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 &5 &5 B 85 ES ES BS BS B5 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,9 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255
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Time [Time) an a1 a2 43 44 45 46 a7 48 43
Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 o o 5 5 5 5 o o
Aceleragdo : Simulado 2 0 0 0 0 10 10 10 10 o o
Aceleracdo : Candidatas 150% 0 0 o o 15 15 15 15 o o
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 50% 3473.82 228557 228567 2285.67 21035.7 22B5.67 22666.9 3916.87 228567 SB8.26
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 024404 568049 5680.49 568049 431B0.5 SEE0.40 464420 947 89 568049 SER.26
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% 121305 7377.9 7377.9 73779 63627.9 73779 BES2L5 122715 73779 SER.26
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% TDEAS.7 741106 76405.2 7EED0.9 BOGTEG 102012 104208 126065 130882 133167
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 155EED 165125 170805 176486 182166 225347 231027 277470 2BE413 292094
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 21EETE 231009 238387 245765 753143 316771 324148 302670 404941 412319
Startups Candidatas : Candidatas 50% ] ] 128 1] ] ] 0 0 o o
Startups Candidatas : Simulado 2 o o 57 0 o o 0 0 o o
Startups Candidatas : Candidatas 150% ] ] 3E6 1] ] ] 0 0 o o
Time [Time) an a1 42 43 44 45 46 a7 48 a3
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 0 117515 112515 ] 1] 1] 112515 i i i
Despesas Submetidas : Simulado 2 113515 0 o o 112515 ] ] 117515 o o
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 117515 0 ] 117515 1] 112515 1] i 112515 i
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 -144355 -144355 -256E71 -360386 -260246 -260246 -260246 -372762 -263622 -154483
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 -133104 245619 -245619 -245619 -136479 -248995 -248995 -139855 -252370 -252370
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 414756 527272 -490852 -490832 -2B0BT4 -244494 -357009 -247870 -247B70 -360385
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 85 85 8.5 8.5 ES S 85 85 8.5 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,y 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255




Time (Time) 50 51 52 53 54 55 56 57 58 53
Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 o o 0 ] 5 5 5 5
Aceleragdo : Simulado 2 o 0 0 ] ] ] 10 10 10 10
Aceleracdo : Candidatas 150% 0 0 o o 0 i 15 15 15 15
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 50% 588.26 347382 3473 82 2285.57 22B5.57 2285.67 21035.7 228567 226669 3916.87
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 588.26 924494 928494 5680.49 S6E0.49 56E0.49 431805 SE80.49 AB447.9 #942.89
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% 588.26 121305 121305 73779 73773 7377.9 63627.9 7377.9 685215 122715
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 133756 134344 137818 141291 143577 145EE63 14148 160184 171470 94137
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 202682 203270 2515 311760 317441 N 32BB02 371982 377663 424105
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 417008 413496 425626 137757 445135 452511 450801 523518 SI0806 9418
Startups Candidatas : Candidatas 50% o 0 ] o 166 o o o ] ]
Startups Candidatas : Simulado 2 0 o 0 o 133 0 0 0 0 0
Startups Candidatas : Candidatas 150% o 0 0 ] 453 ] o o 0 0
Time (Time) 50 51 52 53 54 55 56 57 58 53
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 112515 112515 0 i 0 112515 o 0 o 112515
Despesas Submetidas : Simulado 2 o 112515 o ] 112515 ] ] o 112515 o
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 0 117515 o 112515 0 ] 112515 0 112515 o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 -154482 266007 -370513 -270373 -270373 -270373 -382888 -273748 -164608 -164E08
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 -252370 -143230 255746 -255746 -146606 258121 -259121 -259121 -1459E1 262457
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 -151245 251245 -254620 254620 -367136 -257996 -257996 -370511 -261371 -373B87
Projetos em Andamento : Submissao 8,5 3 2 2 3 | 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 2 2 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 3 2 2 3 | 3 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 85 85 8.5 B.5 BS BS &5 &5 8.5 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,1 255 25.5 255 255 255 255 25.5 255 255 255
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Time (Time)

Aceleracdo : Candidatas 50% 0 0 o o 0 0 i i 5 5
Aceleragdo : Simulado 2 o o ] o ] ] 0 0 10 10
Aceleracdo : Candidatas 150% 0 0 o o 0 0 i i 15 15
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 50% 2285.67 SBB.26 SBB.26 3473.82 3473.82 2285.67 2285.67 228567 21035.7 2285.67
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 558049 SEE.26 5EE.26 9744.94 9244.94 5EE0.48 SER0.49 SE80.40 43180.5 558049
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% 7377.9 SBB.26 SBB.26 121305 121305 737739 73779 7377.9 £3627.9 7377.9
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 19E054 2003339 200928 201516 204990 208463 210749 713035 715320 736356
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 433048 43E729 439317 439905 449150 458305 454076 460756 475437 S1BE1T
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 611689 B10067 G19656 620244 632374 644505 G51BE3 650261 666633 70266
Startups Candidatas : Candidatas 50% o o o o 0 0 190 ] o o
Startups Candidatas : Simulado 2 i i i i ] ] 80 o il il
Startups Candidatas : Candidatas 150% 0 0 o o 0 0 570 0 o o

Time (Time)

Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 112515 0 166254 0 75010.2 0 0 0 117515 112515
Despesas Submetidas : Simulado 2 0 112515 o o 0 112515 0 0 o 112515
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 o 112515 ] ] 112515 0 112515 0 0 112515
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 -277124 -389639 -280459 -446753 -446753 -521763 -112623 -3034E3 -303483 -254732
Fluxo de Caixa Acumn Proj : Simulado 2 -262497 -153357 -265872 -2B5ET2 -2E5E72 -156732 -260247 -260247 -160108 -160108
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 -264747 -264747 -377262 -2EE122 -268122 -271498 -271498 -384013 -274873 -274873
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 1 1 1 1 1 1 1 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 1 1 1 1 1 1 1 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 1 1 1 1 1 1 1 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 &5 85 B.5 8.5 BS BS 85 85 8.5 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,1 255 255 55 25.5 255 255 25.5 255 255 255
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Time [Time)

Aceleracdo : Candidatas 50% 5 5 o o o 0 o 0 o o
Aceleragdo : Simulado 2 10 10 ] ] ] ] ] ] ] ]
Aceleracdo : Candidatas 150% 15 15 0 o 0 0 0 0 0 o
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 50% 22666.9 3916 87 2285.67 58826 588 26 3473.82 3473.82 2285 67 2285.67 2285.67
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 464429 £342 89 568049 SRR 26 58826 024484 0244 .04 568049 568049 5680.49
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% BES215 122715 7377.9 S8R 26 SEE 26 121305 121305 7377.9 7377.9 737789
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 23EE42 261309 265226 267511 168099 26EEEE 272162 375635 277921 280207
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 524798 570741 579684 5B5364 585052 SEES41 SO5TES 05030 610711 E16391
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 737644 BOELEE B12437 B25815 B26403 826002 830122 51253 B52631 BEE009
Startups Candidatas : Candidatas 50% ] ] o o o ] ] ] 207 o
Startups Candidatas : Simulado 2 0 0 i i i 0 0 0 414 o
Startups Candidatas : Candidatas 150% o 0 ] o ] ] o 0 621 o
Time [Time) 70 71 72 73 74 75 76 7 78 79
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 0 0 0 37505.1 0 0 332508 37505.1 37505.1 o
Despesas Submetidas : Simulado 2 166254 ] 75010.2 o ] ] 112515 ] o 112515
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 0 112515 112515 i 112515 i ] 112515 0 241264
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 -367248 -2944EE -2944E8 -294488 -3319493 -222853 -113713 -445221 -483726 -521731
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 272623 A3EETT 320737 404747 -404747 04747 -295607 -J4EE5E -24BESE 174096
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 -387380 -278249 -300764 -304139 -304139 -5DBE55 -397515 -397515 -400E90 -201751
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tempao para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 85 E5 B.5 8.5 ES ES 85 E5 B.5 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,5 255 5.5 255 5.5 5.5 2555 25.5 5.5 255 5.5
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Time [Time) B0 Bl 82 83 B4 85 BE &7 BB )
Aceleracdo : Candidatas 50% 5 5 5 5 i i o o i i
Aceleragdo : Simulado 2 10 10 10 10 ] ] o o ] ]
Aceleracdo : Candidatas 150% 15 15 15 15 o o 0 0 i i
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 50% 210357 2285 .67 22666.9 3916.87 2285.67 55826 588.26 3473 82 31473 82 2285.67
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 431805 568049 454429 #042 89 5680.49 58826 588.26 9244 94 924494 SGE0.49
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 150% 636279 7377.9 BHS215 122715 TiTI 9 55826 588.26 121305 12130.5 73779
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 2B2492 303528 05814 328481 332397 334683 335271 I35RE0 339333 242807
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 622072 BES252 670933 717376 726310 731000 732587 733176 TA2A71 751666
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 873386 037014 044392 1012910 1025190 1032560 1033150 1033740 1045870 10580
Startups Candidatas : Candidatas 50% o o o o ] ] o o o o
Startups Candidatas : Simulado 2 0 0 o ] ] ] i i i i
Startups Candidatas : Candidatas 150% o o o 0 ] ] o o o o
Time [Time) B0 Bl 82 it ] B4 85 BE &7 28 29
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 0 0 112515 o o o 112515 112515 0 o
Despesas Submetidas : Simulado 2 o o o 37505.1 332508 ] 37505.1 o o o
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 0 0 112515 o o 117515 o 112515 0 o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 484851 484851 -484851 274834 -238454 -202074 -202074 -314589 -427105 -317965
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 -286612 -IRGE1 -2A6G12 177472 -114977 547485 -138345 -175850 -AT5E50 -475E50
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 533015 423675 -423675 536390 -427250 427250 -305739 -305739 -418255 -309115
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 85 85 B5 8.5 BS BS &5 &5 B 8.5
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,4 255 255 255 255 255 255 255 255 255 255




Time (Time)

a0 a1 a2 93 a4 a5 56 a7 a8 23
Aceleracdo : Candidatas 50% i 0 5 5 5 5 0 i 0 o
Aceleragdo : Simulado 2 0 o 10 10 10 10 o 0 o 0
Aceleracdo : Candidatas 150% o 0 15 15 15 15 0 o i 0
Custos Fixos Aceleracado : Candidatas 50% 228567 228567 21035.7 2285.57 226E6.9 391657 2285.67 5BE.26 SEE.26 3473.82
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 SHRD.A9 568049 431805 S680.49 464429 EO42 FO SE80.49 SEE.26 5SEE.26 924494
Custos Fixos Aceleracdo : Candidatas 150% 7377.9 7377.9 £3527.9 73779 685215 122715 7377.9 SEE.26 SEE.26 12130.5
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% 345093 147379 199664 370700 372986 395652 399569 401855 402443 4030532
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 757346 TEI026 TEETO7 E11887 B1756E 854011 872054 ETEE34 ET9222 ET9811
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 1065380 1072760 1080130 1143760 1151140 1219660 1231930 1739310 173990 1240450
Startups Candidatas : Candidatas 50% 220 o ] o o 0 o 0 o ]
Startups Candidatas : Simulado 2 41 0 i i ] 0 0 0 i i
Startups Candidatas : Candidatas 150% 662 o 0 ] ] ] o 0 ] 0
Time (Time) 90 a1 92 a3 a4 a5 96 a7 98 29
Despesas Submetidas : Submissdo 8,5 o 112515 0 i i 112515 112515 o o 0
Despesas Submetidas : Simulado 2 112515 0 1] 112515 ] 0 ] 112515 0 1]
Despesas Submetidas : Submissdo 25,5 17505.1 Q 37505.1 332508 0 112515 o 0 112515 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 8,5 -317965 -317965 -4304B0 -321340 -212200 -212200 -324716 437231 -328091 -328091
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 -133470 279453 -220453 -193073 -305588 -305588 -3A05588 -196448 -30E0E64 -3DE06
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 -309115 -386620 -2374B0 -274585 -498353 438353 -510869 574489 -5744E9 650624
Projetos em Andamento : Submissao 8,5 3 3 3 3 3 | 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Submissao 25,5 3 3 3 3 3 | 3 3 3 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 8,5 85 a5 8.5 8.5 BS BS 85 85 8.5 8.5
Tempo para Inicio da Submissédo : Simulado 2 17 17 17 17 17 17 17 17 17 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,4 255 255 255 25.5 5.5 255 255 255 255 155




Time (Time) 100

Aceleracdo : Candidatas 50%

0

Aceleragdo : Simulado 2 o

Aceleracdo : Candidatas 150% 0

Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 50% 3473.82
Custos Fixos Aceleracdo : Simulado 2 074454
Custos Fixos Aceleragdo : Candidatas 150% 121305
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 50% ADES05
Custos Fixos Acum Acel : Simulado 2 BEDDSE
Custos Fixos Acum Acel : Candidatas 150% 1252620

Startups Candidatas : Candidatas 50%

0

Startups Candidatas : Simulado 2

0

Startups Candidatas : Candidatas 150%

0

Time (Time) 100

Despesas Submetidas : Submiss3o 8,5 112515
Despesas Submetidas : Simulado 2 o
Despesas Submetidas : Submiss3o 25,5 112515
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissao 8,5 -328091
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 -199524
Fluxo de Caixa Acum Proj : Submissdo 25,5 -328091
Projetos em Andamento : Submissdo 8,5 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3
Projetos em Andamento : Submissdo 25,5 3
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissao 8,5 85
Tempo para Inicio da Submissdo : Simulado 2 17
Tempo para Inicio da Submissdo : Submissdo 25,9 255
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Apéndice 11 — Resultado das Simulagdes para o Caso 2 — Alteracdo no Delay do Pagamento do Setor Publico e Alteragdo no Numero de
Resultados Entregues

Time [Time) o 3 5 8 3

Delay Setor Publico : Delay 3 3 ] 3 3 3 3 3 3 3 3 ] 3 3
Drelay Setor Publico : Simulado 2 B & B B [ & E [ g B & B B
Delay Setor Publico : Delay 9 5 El ] 5 ] 3 5 ] ] 5 El ] 5
Despesas Submetidas : Delay 3 ] o o o o 1 o 0 ] o o o
Despesas Submetidas : Simulado 2 D o o D o 0 D o o D o o D
Despesas Submetidas : Delay 9 ] o | o ] a o ] 0 ] o 166254 o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 3 D o o D o 0 D o o D o o D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 ] o o o o 1 o o 0 ] o o o
Fluxo de Caixa Acum Praj : Delay 9 D 2] o D 1] 1 D o o D 2] o 155354
Projetos em Andamento : Delay 3 ] 2] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 D o 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
Projetos em Andamento : Delay 9 ] o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
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Despesas Submetidas : Resultados 13 D 1] o D 1] a D o o D 1] o D
Despesas Submetidas : Simulado 2 D o o o o 1 o o 0 o o o o
Despesas Submetidas : Resultados 4 D o o D o 0 D o o D o o D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 ] 2] o o o ] o o 0 ] 2] o o
Fluxo de Caixa Acum Praj : Simulado 2 D 2] o D 1] 1 D o o D 2] o D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 D 1] o ] 1] 1 o 1] o ] 1] o ]
Mdamero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Mamero de Resultados Entregues : Simulado 2 5 El ] 5 ] E] 5 ] ] 5 El ] 5
Namero de Resultados Entregues : Resultados 4 4.5 45 45 45 45 45 45 45 45 4.5 45 45 45
Projetos em Andamento : Resultados 13 ] 2] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 D 2] 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3
Projetos em Andamento : Resultados 4 1] 1] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 3 3




Time [Time)
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Delay Setor Publico ; Delay 3 3 3 3 k! 3 3 3 3 3 3 3 3
Delay Setor Publico : Simulado 2 5 g B & & B & g B 5 5 B
Delay Setor Publico : Delay 9 E ] 3 E El 3 E ] 3 5 ] £l ¢
Despesas Submetidas : Delay 3 o 1] ] o o a 166254 1] o ] 1] 0 1]
Despesas Submetidas : Simulado 2 o o o i o o 166254 o 0 D o o o
Despesas Submetidas : Delay 9 ] o 37505.1 o o o 375051 337508 o ] 37051 112515 D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 3 D o o D o ] D 166254 1EE254 156254 497 62 4587 62 45T 62
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 ] ] o o o a o 166254 1EE254 156754 166254 166254 155754
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 9 1EE254 1556254 166254 203758 303759 203755 WITES 241264 412506 417505 412506 450011 SIS145
Projetos em Andamento : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 El 3 a a 3 a a 3 a 3 3 a a
Projetos em Andamento : Delay 9 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Time [Time) 13 14 15 16 17 1B 15 m 21 22 3 24 25
Despesas Submetidas : Resultados 13 D 1] o D 2] a 1EE254 25965.1 D FEEES 1 o D
Despesas Submetidas : Simulado 2 ] ] o o o o 166254 ] o ] ] 0 o
Despesas Submetidas : Resultados 4 o o o i o o 166254 o o D o o i
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 ] 1] o o o a o 166254 1EE254 157219 1922189 218184 218124
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 D o o D o ] D 166254 166254 156754 166254 166254 158754
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 o ] o o o a o 166254 166254 156754 166254 166254 155754
Mumers de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Numero de Resultados Entregues : Simulado 2 g ] 1 L ] g L ] 1 g ] 1 L
Numero de Resultados Entregues : Resultados 4 4.5 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Projetos em Andamento : Resultados 13 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Resultados 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3




220

Time (Time)

Delay Setor Publico : Delay 3 3 ] 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Delay Setor Pablico : Simulado 2 B & & E [ B B [ & [ &

Delay Setor Pablico : Delay 9 5 El 3 5 ] £l g ] £l g ] £l g
Despesas Submetidas : Delay 3 37505.1 o 332508 37505.1 ] o o 117515 0 o 1] 112515 ]
Despesas Submetidas : Simulado 2 37505.1 o 332508 37505.1 o | D 117515 | D ] 112515 D
Despesas Submetidas : Delay 9 o o 112515 o ] o 112515 117515 0 o o 112515 o
Fluxo de Caixa Acum Praj : Delay 3 458762 434527 474927 375001 ITEL2E ITELIE 53553 1 172132 125728 17E7E 129728 20588.6 133004
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 458762 434527 428927 375001 412506 412506 417505 ITEL2E 483641 155108 129728 125728 24TT44
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 9 526145 15146 526146 EOIIED 179749 275745 ITIT4S ELELLE) 355260 TTEE0 359260 355260 IEIEIS
Projetos em Andamento : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 ] 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Delay 9 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Time (Time) 34 %

Despesas Submetidas : Resultados 13 25865.1 o 358473 D 1] TTE5.2 D TESE 3 o 77885.2 o o 77885.2
Despesas Submetidas : Simulado 2 37505.1 o 332508 37505.1 1] o ] 117515 0 ] ] 112515 ]
Despesas Submetidas : Resultados 4 D o 337508 75000.2 1] o D o o D o 225031 D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 218184 244149 244145 441355 441356 416170 454055 AEEETS S4ETTS S4ETTS EREELE] 559483 TS
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 458762 434527 424927 375001 412506 412506 417505 ITEL2E 483641 155108 129728 125728 I4IT44
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 1EE254 155254 166254 3374595 412506 412506 417505 412506 412506 417505 212506 412506 313004
Nuamero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Numero de Resultados Entregues : Simulado 2 g ] g L ] 1 L ] 1 L ] 1 g
Nuamero de Resultados Entregues : Resultados 4 4.5 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 4.5
Projetos em Andamento : Resultados 13 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 E] 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Resultados 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3




Time (Time)
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a4 a8

Delay Setor Publico : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 El 3 3 3
Delay Setor Pablico : Simulado 2 & B B & E [ g E & g B
Delay Setor Pablico : Delay 9 g ] E] 5 9 3 3 E] 5 E] E] 5
Despesas Submetidas : Delay 3 ] 113515 | ] o 112515 o ] 112515 o o 0 112515
Despesas Submetidas : Simulado 2 D 117515 o D o 112515 D o 112515 o o o 112515
Despesas Submetidas : Delay 9 ] o 112515 112515 a a o 113515 0 o o 112515 113515
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 3 133104 133104 136479 135479 136479 27339.5 139855 139855 139855 143730 143730 143230 340904
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 242244 133104 245619 243619 245619 136479 4B 248995 139855 ITIITD 252370 252370 143730
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 9 3EIEIS 35535 362635 3EE011 169386 365336 IESIEE ELEELH] 372762 ITITED 372762 372762 ITE13T
Projetos em Andamento : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 El 3 3 2
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 El 3 3 2
Projetos em Andamento : Delay 9 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2

Time (Time)

&5

Despesas Submetidas : Resultados 13 D TESE 2 o D TTESE 2 o 77885.2 o 0 778552 o 77E95.2 D
Despesas Submetidas : Simulado 2 o 117515 0 o [2] 112515 1] 1] 112515 o o 0 113515
Despesas Submetidas : Resultados 4 D 1] o D o 225031 D 1] 0 o 1] o 235031
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 325660 39660 331996 331956 256438 334333 ITETTS 336670 33EETD 261112 339007 263449 341344
Fluxo de Caixa Acum Praj : Simulado 2 242344 133104 245615 245519 145618 136475 I4ESEE 248985 138355 FEIITO 252370 252370 143330
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 242744 243384 247244 AT 247284 242244 ASTITS A6TZT4 248555 24z 248395 2485855 24z
Mumero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Numero de Resultados Entregues : Simulado 2 5 £l g 5 El g8 5 ] ] 5 £l g 5
Muamero de Resultados Entregues : Resultados 4 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Projetos em Andamento : Resultados 13 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 ] 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 2
Projetos em Andamento : Resultados 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 El 3 3 2
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Time (Time)

Delay Setor Publico ;: Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Delay Setor Publico : Simulado 2 B & & B & & B & & B & & B
Delay Setor Publico : Delay 9 E El 3 E El 3 E El 3 E El 3 E
Despesas Submetidas : Delay 3 o o 112515 o o ] 112515 o ] 112515 o ] o
Despesas Submetidas : Simulado 2 D o 112515 D o a 112515 o a 112515 o a D
Despesas Submetidas : Delay 9 o 1 112515 o 1 o 117515 112515 o 155354 1 75010.2
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 3 L4EEDS 145506 L4EEDE 149581 145881 145581 4041 3 153357 153357 153357 156732 156732 1557332
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 255745 FEETAE L4EEDE 255131 259121 255131 145581 262497 262497 153357 2E5ET2 265872 IESET2
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 9 379513 179513 379513 379513 1H2BEE 382888 impEms IE2BEE 386263 EE=E 389639 555853 TEEEe
Projetos em Andamento : Delay 3 2 3 3 3 3 3 3 3 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Simulado 2 2 ] 3 3 ] 3 3 ] 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Delay 9 2 ] 3 3 ] 3 3 ] 1 1 1 1 1

Time (Time)

64
Despesas Submetidas : Resultados 13 D TTESE 2 0 77885.2 o 0 77885.2 o 778952 D o 778952 D
Despesas Submetidas : Simulado 2 o o 112515 o o ] 112515 o ] 112515 o ] o
Despesas Submetidas : Resultados 4 D o a D o a 225031 o a D o a D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 341344 JE5THS 343681 26212 346018 346018 ITM4ES 348354 272796 350591 350691 275133 ITIIE
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 255745 IEETAE L4EEDE 255111 159121 255131 145581 262497 262497 153357 265872 265872 IEEETI
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 474025 474025 255 T4E 255745 IEETAE 255748 ISET4S A4BOTTE 430776 Ja14ET 262497 262497 Ja14ET
Numero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 11 13 13 11 13 13 11 13 13 11 13 13
Namero de Resultados Entregues : Simulado 2 5 El 3 5 El 3 5 El 3 5 El 3 5
Namero de Resultados Entregues : Resultados 4 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45 45
Projetos em Andamento : Resultados 13 2 3 3 3 3 3 3 3 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Simulado 2 2 ] 3 3 ] 3 3 ] 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Resultados 4 2 3 3 3 3 3 3 3 1 1 1 1 1




Time (Time)

Delay Setor Publico : Delay 3

M
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3 3 3 3 3 3 3 3
Delay Setor Pablico : Simulado 2 B [ & B [ & [ ] E [ ]
Delay Setor Publico : Delay 9 g ] 3 g ] 3 g E] 3 g E] 3
Despesas Submetidas : Delay 3 112515 1] a ] 117515 166254 o TE010.2 0 1] 1] 112515
Despesas Submetidas : Simulado 2 112515 o o D 117515 166254 D FE010 2 a D o 112515
Despesas Submetidas : Delay 9 ] 1] a 112515 117515 a o 1] I7505.1 1] 1] 332508
Fluxa de Caixa Acum Praj : Delay 3 475523 150108 160108 160108 SO0967.7 163483 379737 129737 295607 134341 134341 E1581.1
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 156732 TEE2AT 269247 160108 160108 272623 AZEETT 329737 ADATAT ADATAT 404747 295607
Fluxo de Caixa Acum Praj : Delay 9 521763 S21TE3 521763 521753 525139 528514 SIES14 367248 IET248 331993 331993 331953
Projetos em Andamento : Delay 3 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Delay 9 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Time (Time)

[ &8

Despesas Submetidas : Resultados 13 77885.2 o 77B85.2 D o 71H1B4 D TTESE 2 a D TTESE 2 a
Despesas Submetidas : Simulado 2 112515 1] a ] 117515 166254 o TE0102 0 1] 1] 112515
Despesas Submetidas : Resultados 4 225031 o o D o 166254 D 1FE031 a D o a
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 277470 IT5IES 355365 35T 357702 282143 SOOEZE 500328 502664 OTEE4 427106 505001
Fluxa de Caixa Acum Proj : Simulado 2 156732 IEE2AT 269247 160108 160108 272623 AIEETT 129737 AD4T47 A04TAT 404747 295607
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 262457 AETSIT 4B7527 265247 TEI2AT 265247 433501 435501 EED532 EE053T 447252 443252
Miamero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 12 13 13 12 13 13 13 13
Numero de Resultados Entregues : Simulado 2 5 9 3 5 9 3 g ] E] 5 ] E]
Miamero de Resultados Entregues : Resultados 4 45 45 45 a5 45 4.5 4.5 45 45 4.5 45 45
Projetos em Andamento : Resultados 13 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Resultados 4 1 1 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
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Time (Time)

a0

Delay Setor Publico : Delay 3 3 3 3 El 3 3 3 3 3 El 3 3 3
Delay Setor Publico : Simulado 2 B & B 2 [ g B & B 2 [ g

Delay Setor Publico : Delay 9 g 9 3 5 ] E] g 9 3 5 ] E] g
Despesas Submetidas : Delay 3 o o 112515 o o 0 37505.1 IIFEOE o 375051 o 0 o
Despesas Submetidas : Simulado 2 D o 112515 o o | 37505.1 IIFEOE o 375051 o | D
Despesas Submetidas : Delay 9 37505.1 3TE05.1 a 1] 1] 112515 ] 1] a 112515 117515 0 ]
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 3 1740595 174096 174056 177472 177472 177472 EEIIT 105837 438345 43E3E 439470 116538 115538
Fluxo de Caixa Acum Praj : Simulado 2 246855 4EE5E 174096 2BEE1T IBEELZ 2HEELD 177472 214977 547485 43EIE 475850 475850 4TEE
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 9 EE4501 SEIEER 521331 521331 521231 521331 SETIET S973IET 557367 IT4EI4 350969 427105 437105
Prajetos em Andamento : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Prajetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 El 3 3 3 3 3 El 3 3 3
Prajetos em Andamento : Delay 9 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Time (Time)
Despesas Submetidas : Resultados 13

a

] 259651 0 EER 25965.1 D TTESE 2 0 0
Despesas Submetidas : Simulado 2 ] 1 112515 1] 1 0 37505.1 33TT0E a 37505.1 1 0 ]
Despesas Submetidas : Resultados 4 D 1] 225031 D 1] 0 D IITTOE o 75000.2 1] 0 D
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 425443 SO733R 507338 295700 321665 24E106 272071 525021 SE45E5 479428 557323 Ly ]
Fluxo de Caixa Acum Praj : Simulado 2 246855 I4EE5E 174096 2BEE1T 1BE612 28EELD 214977 547485 43EIE 475850 475850 4TEEO
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 447253 447752 247752 S0E017 06017 287737 287737 620245 GITAS 95255 E95255 ATEITS
Muamero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Numero de Resultados Entregues : Simulada 2 5 9 3 5 ] E] 5 9 3 5 ] E] 5
Mumero de Resultados Entregues : Resultados 4 45 45 45 45 45 a5 45 45 45 45 45 a5 45
Projetos em Andamento : Resultados 13 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Prajetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 El 3 3 3 3 3 El 3 3 3
Prajetos em Andamento : Resultados 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
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Time (Time)

Delay Setor Pablico : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Delay Setor Pablico : Simulado 2 2 5 & 2 5 & 2 5 & 5
Delay Setor Pablico : Delay 9 g ] E] g ] E] g ] E] g ]
Despesas Submetidas : Delay 3 112515 ] 0 112515 ] 0 o 113515 0 o ]
Despesas Submetidas : Simulado 2 112515 ] o 112515 ] o D 117515 o D ]
Despesas Submetidas : Delay 9 o 117515 0 o a 112515 112515 a 0 o 117515
Fluxo de Caixa Acum Proj : Delay 3 BOS575 153073 193073 153073 1964848 156448 195448 B7308.5 153824 15EER 199824
Fluxo de Caixa Acum Praj : Simulado 2 435470 Tra453 229453 153073 305588 305588 ISEEE 196848 308564 Nt 199824
Fluxo de Caixa Acum Praoj : Delay 9 427105 437105 430480 430420 430480 430480 433855 437231 437231 437231 437231
Prajetos em Andamento : Delay 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Delay 9 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3

Time (Time) T

Despesas Submetidas : Resultados 13 77885.2 a 778952 D a 778952 D TTESS ] 0 77885.2 a
Despesas Submetidas : Simulado 2 112515 a 0 112515 a 0 o 117515 0 o a
Despesas Submetidas : Resultados 4 0 1] 0 225031 1] 0 0 1] 0 0 1]
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 13 532137 &100332 SBAR4E BEIT41 340208 315022 31917 317359 385254 LIS 397591
Fluxo de Caixa Acum Praj : Simulado 2 438470 TIAEI 223453 153073 305588 305588 IOLEEE 196448 308964 INESE4 193824
Fluxo de Caixa Acum Proj : Resultados 4 ATESTS ATESTS 4THSTS ATESTS 378473 379473 I05T13 306713 06713 I05T13 306713
Numero de Resultados Entregues : Resultados 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13 13
Namero de Resultados Entregues : Simulado 2 g ] 3 g ] 3 g ] 3 g ]
Mumero de Resultados Entregues : Resultados & 4.5 45 45 4.5 45 45 4.5 45 45 4.5 45
Prajetos em Andamento : Resultados 13 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Projetos em Andamento : Resultados 4 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3




226

Apéndice 12 — Resultado das Simulac6es para o Caso 2 — Simulacéo de Alteracdo na Capacidade de Atendimento de Projetos e Efeitos
da Alteracdo na Capacidade de Atendimento de Projetos nos Custos Fixos e Simulacdo na Alteracdo na Taxa de Sucesso

Time (Time) o 1 2 3 4 5 6 7 B
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 0 0 0 509223 10184 5 15276.7 203689 754612 30553.4
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 0 0 0 5092.23 101845 15276.7 20368.9 154612 30553.4
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 0 0 0 509223 101845 15276.7 20358.9 254612 30553.4
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 ] ] 5092.23 509223 508223 5082.23 5002.23 5092.23 5002.23
Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 ] ] 5092.23 509223 5082.23 508223 5082.23 5092.23 5002.23
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 ] ] 5092.23 509223 508223 5082.23 5002.23 5092.23 5002.23
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 o o o o 0 o o o o
Despesas Submetidas : Simulado 2 ] ] 0 0 i 0 0 0 ]
|Despesas Submetidas : Capacidade 1 0 0 0 0 i 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 0 0 0 0 i 0 0 0 0
|Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 0 0 0 0 i 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 0 0 0 0 i 0 0 0 0
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 0 0 1 1 1 1 1 1 1
Projetos em Andamento : Simulado 2 ] ] 1 1 1 1 1 1 1
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 0 0 1 1 1 1 1 1 1
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Time (Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37
Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2

|Exits : Tx Sucesso 37

Exits : Tx Sucesso 12

|Exits : Simulado 2

Startups Investidas : Tx Sucesso 37

Startups Investidas : Tx Sucesso 12

Startups Investidas : Simulado 2

Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2
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Time (Time) g 10 11 12 13 14 15 16 17
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 I5645.6 A0TITE 458301 560145 66199 76383 5 B6567.9 95752.4 106937
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 35645.6 40737.E 45830.1 SE014.5 66139 763835 BE567.9 96752.4 106937
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 I5645.6 4073TE 458301 509223 56014.5 61106 8 GE193 7129132 763E3.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 508723 50492.23 10184 5 101845 101845 101845 101845 101E4.5 101E4.5
Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 5092.23 5092.23 10184.5 10184.5 10184.5 10184 5 101845 101E4.5 101E4.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 509223 5092.23 5092.23 509223 5082.23 500223 5092.23 5092.23 500223
Despesas Submetidas : Capacidade 5 i 0 0 0 0 0 (] 0 0
Despesas Submetidas : Simulado 2 0 0 0 0 ] 0 0 0 ]
Despesas Submetidas : Capacidade 1 o 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 0 0 i i 0 0 0 0 o
Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fluxo de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 i 0 i 0 0 0 0 0 0
Projetos em Andamento : Capacidade 5 1 1 3 3 3 3 3 | 3
Projetos em Andamento : Simulado 2 1 1 3 3 3 3 3 3 3

Projetos em Andamento : Capacidade 1

1

Time (Time)
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Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 o o 0 0 ] [ 0 [ ]
Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 o o 0 0 ] (1] [1] (/] ]
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 o 0 0 0 0 0 0 0 o
Exits : Tx Sucesso 37 0 0 0 0 ] o o a ]
Exits : Tx Sucesso 12 0 o 0 0 ] 0 0 [V ]
Exits : Simulado 2 0 0 0 i 0 0 0 0 o
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 0 0 0 0 ] 0 0 0 ]
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 0 0 0 0 ] [i] 1] (1] ]
Startups Investidas : Simulado 2 o 0 o o 0 0 0 0 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 o 0 o o 0 0 0 0 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 i 0 0 0 0 0 0 0 o
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 0 0 0 i 0 0 0 0 o




Time (Time) 18 19 w0 1 ) 23 2 5 26
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 ] 3 3 3 | 3 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 117121 130701 144280 157850 171438 185018 198597 212176 235756
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 117121 177306 137430 147675 157853 16E044 178228 188413 198557
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 B1475.7 BESE7.0 91660.1 9E7SZA 101845 106537 112029 117121 127714
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135783 135783 135783 13579.3 13579.3 135793 135793 135733 135793
Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 101845 10184.5 10184.5 101845 10184.5 101845 101845 101845 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 509223 509723 5092.23 509223 505223 505223 5052.23 509223 5092.23
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 0 166254 0 0 i} 0 0 0 37505.1
Despesas Submetidas : Simulado 2 0 166254 0 0 0 0 [ 0 37505.1
|Despesas Submetidas : Capacidade 1 o 166254 0 o 0 0 0 0 375051
Fluxo de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 0 0 -166254 -166254 -166254 -166254 -166254 166254 -4087 62
|Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 0 0 -166254 -166254 -166254 -166254 -166254 -166254 -4087 62
Fluxo de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 0 0 -166254 -166254 -166254 -166254 -166254 166254 -4087 62
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
Projetos em Andamento : Simulado 2 E] E] 3 3 3 3 3 3 E]
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Time (Time) 18 13 1] 1 2 23 2 5 76
Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 0 0 0 0 0 0 [ 0 0
Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 0 0 0 0 0 1} (/] [/} 0
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 o 0 o o i 0 0 0 0
|Exits : Tx Sucesso 37 ] ] ] ] ] 1] ] (1] ]
Exits : Tx Sucesso 12 0 0 0 0 i 0 0 0 0
|Exits : Simulado 2 0 0 0 0 0 0 0 (] 0
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 ] ] 1] ] ] 0 0 0 ]
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 ] ] ] ] ] o (1] [i] ]
Startups Investidas : Simulado 2 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 o 0 o 0 0 0 0 0 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 o 0 o o 0 0 0 0 0
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 o 0 o 0 0 0 0 0 0
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Time [Time)

Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 E! 3 3 3 3 E] 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 138335 252914 266433 280073 253452 ;7331 120811 334390 147968
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 HIBTE 218966 129150 FECEEL 248518 754708 JEEBRE 2BO073 290257
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 137308 137308 137430 14258 147675 152787 157855 162851 &B044
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135753 13578.3 135793 135793 135793 135783 13574 3 135793 5783
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 101845 10184.5 10184 5 10184.5 10184 5 101845 10184.5 101845 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 5092 23 509223 50492 73 5092.23 5052 23 5053 73 502,23 5083 23 5(H2.23
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 0 333508 375051 0 a o 113615 ] 13r608
IDespEsas Submetidas : Simulado 2 0 337508 375051 o a o 112515 o o
|Desp-esaﬁ Submetidas : Capacidade 1 0 a 37506 1 o a o aTE05.1 o o
|Flu1nn de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 434527 424827 175001 413506 412508 412506 ATE1IE LECEE ] 166108
|FII..|11:|- de Caixa Acum Proj : Simulado 2 L2452 7 424927 175001 412506 412506 412506 176128 aum6a1 166108
|Flu1nn de Caixa Acurm Proj : Capacidade 1 43453 7 424827 234927 TaHSTE THEEIE THELT 8 436179 #1123 81133
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|Fruiet::s em Andamento : Simulado 2 3 3 1 E] 3 ] ] 1 |
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Time [Time)
Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37

B

@

|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12

Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2

|Exits : Tx Sucesso 37

[Exits - Tx Sucesso 12

|Exits : Simulada 2

Startups Investidas : Tx Sucesso 37

Startups Investidas : Tx Sucesso 12

Startups Investidas : Simulado 2

Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37

Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12

Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2
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L= M= W= W= =0 R=l E=0 N=1 N=0 N=l =1 N=]

(=T N=T =T N=1 W=1 N=10 F=0N B=10 N=1 W=10 =1 N=

(=1 W= =0 N=0 W=0 B=0n W=0N B=0 N=0y N=1 {=1 N=]

olojojojo|olo]o]o]o|o|o B




230

Time [Time)

Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simulada 2 | 3 3 3 ] | ] 3 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 361548 378128 288707 402286 415865 479445 443024 458803 470183
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 300442 310626 320811 1309685 341179 361364 161548 371733 181917
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 173134 178228 183330 158413 183505 198587 203580 208781 213874
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135753 13578.3 1357493 13579.3 135793 135753 13579.3 135793 135753
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 10184 5 101845 101845 10184.5 10284 5 101845 10184.5 101245 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 5052.23 502 23 50632 33 S(E2.13 G52 23 509233 509223 592 33 5019213
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 o 113615 o 0 1B7526 0 a o 157538
IDespEsas Submetidas : Simulado 2 o 112515 o 0 112515 0 a o 112515
|Desp-esas Submetidas : Capacidade 1 o 175051 o 0 375051 0 a o 175051
|Flunn de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 462237 AB2237 574752 57ATSE AE5612 453138 30605 330605 221465
|Flum de Caixa Acum Praj : Simulado 2 125728 139728 247244 243344 133104 245619 245618 245818 136473
IFIunn- de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 24743 24743 BiagE P48 1 45850 2 #3373 B3373 3 B33733 445533
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 F -_1 5 5 5 . 5 5 5
|Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 E] 3 3 3 3 E] 3
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 o 1] 5082 23 101845 152767 M3IBL 254612 305534 L5456
|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 0 1] 509223 10184.5 152767 ML 258612 30553.4 156056
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 o a 50692 73 10184 5 153767 36 25461 3 30553 4 I56A5 6
|Exits : Tx Sucesso 37 o 1] o 0 a 0 a o 0
|F_r:it5 : Tx Sucesso 12 o a o 0 a 0 a o 0
|Exits : Simulada 2 o a o 0 a 0 a o 0
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 o a 1 2 3 a 5 3 7
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 o a 1 2 ] 3 5 & 7
Startups Investidas : Simulado 2 o a 1 2 ] a 5 3 7
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucessa 37 o a o 0 a 0 a o 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucessa 12 o a o o a o a o o
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 o a o 0 a 0 a o 0
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Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simuladeo 2 3 3 | | ] | 3 3 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 4m37E2 457341 510520 524500 538078 551658 565238 577118 583001
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 @102 ADZIRG 412471 422655 432830 443004 453208 461636 470123
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 218966 224058 229150 234343 215335 244437 248518 248519 249518
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 ELTEE 135743 135793 135793 135793 135753 11881 5 118819 135753
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 10184 5 101845 10184 5 10184.5 10184 5 101845 BART 05 BaAT 05 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 508223 502,23 5092 23 509223 508223 509223 a ] 509223
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 0 a 187526 o a 0 187526 ] 0
|Despesas Submetidas : Simulado 2 0 a 112815 o a 0 113615 ] 0
|Desp-esa$ Submetidas : Capacidade 1 0 a 375051 o a 0 375351 ] 0
|Flu:|m de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 (S ACEGE0 227091 414616 414616 414616 III718 a30242 420242
|Flu1-n- de Caixa Acum Proj : Simulado 2 748595 1amgLE 135855 FaFE ] 52370 FLPER 143230 255788 755748
IFImm de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 Ba458 4 Begga g 451185 BREILE HEAIIE HEEXIE 497436 HET&H.H BHT4RE
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 4 4 5
|Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 3 3 ] 3 x 2 3
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 a o 1

Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 407378 A5830.1 50917 3 56014.5 611068 GELE 15912 TEIEI S H1475.7
|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucessa 12 407378 45E30.1 50927 3 56014.5 611068 GELEE 717912 TEIEIS 214757
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 a07ITE A5H30.1 50827 3 550145 61106 8 GELES 71912 TEIEIS 214757
|Exits : Tx Sucesso 37 i a o o a 0 a o i
|E|tit5 : Tx Sucesso 12 0 a o o a 0 a o 0
|Exits : Simulado 2 0 a o 0 a 0 a ] 0
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 8 k] 10 11 12 13 14 15 16
Startups lnvestidas : Tx Sucesso 12 B ] 10 1 1} 13 14 15 16
Startups Investidas : Simulado 2 8 g 16 11 12 13 4 15 16
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 0 a o o a 0 a o 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 0 a o o a 0 a 0
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 0 a o o a 0 a 0
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Time [Time)

Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5

5 5 = 5 5 5 5 = 5
|capacidade Atend de Praj : Simulado 2 1 3 ! 3 3 ] 3 ! ]
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 632581 616160 629738 643318 BEEETY &04TT EE2056 694241 704425
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 480367 5552 00735 510830 521105 531289 541474 SAB54E 551658
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 268512 258704 264794 Jeapas 274580 280073 JE5165 280057 295348
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135753 135783 135793 13579.3 13579.3 135783 101845 10184 5 10184.5
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 10184 5 10184.5 10184 5 10184.5 10184 5 10184 5 502 23 5063 33 5082 13
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 508323 502,23 5083 23 583,13 505223 508303 50E2.23 5083 23 508323
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 187536 1] ] 0 187526 o 1] 187528 o
|Despesas Submetidas : Simulado 2 113515 1] o 0 112515 o 1] 112515 o
|Desp-esaﬁ Submetidas : Capacidade 1 175051 a o 0 37505.1 o a 37506.1 o
IFlmu:h de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 738343 AFLHER 4I58EA AFGEEE FRELTEY 431433 431453 245554 437119
IFIum:r de Caixa Acum Praj : Simulado 2 146£06 253121 255101 359121 149981 262437 262457 153357 2B5ET2
IFlmu:h de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 SO3E8 ) A7ET1S BTETIE HBIETIS 514935 851 BE995.1 52818.1 501342
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 3 3 P
IFn:ljetns em Andamento : Simulado 2 1 3 1 3 3 ] 1 1 1
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37

BE5ETS J1660.1 SE75L.4 101845 1ES37 112009 117121 122114 LITI06
|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 BEEETS J1660.1 SET52.4 101845 108537 112009 117121 122214 13706
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 BAEETS 31860.1 SETEL4 101845 108537 112009 117121 123314 137306
|Exits : Tx Sucesso 37 o a o 0 a o a o o
|E||:it5 - T Sucesso 12 0 a o 0 a o a o o
|Exits : Simulado 2 0 ] ] 0 ] o ] ] o
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 17 18 15 20 11 23 73 24 25
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 17 18 15 20 1 22 I3 2 25
Startups Investidas : Simulado 2 17 15 18 20 1 2 3 F1 i
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 0 a o 0 a o a o o
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 0 1] ] 0 1] o 1] ] o
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 0 a o 0 a o a o o




Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simulada 2 3 ] ! 3 ] 3 ] ! 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 714610 724794 734579 Tas1e3 755347 TEE53E TTST1E TH5501 TaE0Es
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 556751 5E1843 SEREIS STRO2T 577118 87304 S57488 GOTETA B1THET
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 00443 105534 110638 215718 220811 1755038 130985 EET 241178
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 10184 5 10184.5 10184 5 10184.5 10084 5 10184 5 10184.5 10184 5 10184.5
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 5092 23 50Ez.23 509223 s092.23 10184 5 10184 5 101845 10184 5 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 508203 50223 50892 73 509213 50532 23 509203 50223 50892 73 S(H2.13
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 0 a 187538 0 a 0 187528 166354 0
|Despesas Submetidas : Simulado 2 0 a 112515 0 a 0 112515 166358 0
|Desp-esa$ Submetidas : Capacidade 1 0 a 375061 0 a 0 375051 166254 0
IFIunn- de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 437114 437118 255714 443745 447745 IROR4S 260845 445371 G145
IFImu:n de Caixa Acum Proj : Simulade 2 IB5ET2 FEEATI 186732 68247 288347 160108 160108 27623 43BETT
IFIunn- de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 Si034 3 B0124.2 537443 912454 B 348.4 L4894 S4EES 93745 IRHEXS
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 3 3 3 3 3 3 3 3 3
|Projetos em Andamento : Simulado 2 1 1 1 1 3 3 3 3 3
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 132358 137450 142582 1476 TS 152767 157858 162951 168044 173138
|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 132358 137450 142582 1476TS 152767 157858 162951 168044 173138
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 132358 137480 142587 147675 152767 157859 162951 162044 173136
|Exits : Tx Sucesso 37 0 a o 0 a 0 a o 0
|F_r:it5 : Tu Sucesso 12 0 a o 0 a 0 a o 0
|Exits : Simulado 2 0 a o 0 a 0 a o 0
Startups Inwvestidas : Tx Sucesso 37 5 Fi 7 17 7 27 17 7 17
Startups Inwvestidas : Tx Sucesso 12 5 Fi 7 27 7 7 17 7 27
Startups Inwvestidas : Simulado 2 5 ] 27 27 17 7 27 27 17
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 0 a o 0 a 0 a o 0
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 0 a o 0 a 0 a o 0
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 0 a o 0 a 0 a o 0
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Time [Time)

Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 E! 3 3 3 3 E! 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 806270 B15454 H26639 240218 8453797 BETITT EEOA5E 254535 SO8114
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 G2B042 BIEZIE 648411 EBHE55S BERTED e EET145 695333 TEs1T
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 346272 151364 15BASE 261542 Je8641 371733 £ T LY 381817 187000
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 101845 10184.5 135793 135793 135793 135753 135783 135743 VELTLE!
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 101845 10184 5 10184 5 10184.5 10084 .5 10184 5 101845 10184 5 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 5092.23 509223 508223 5092.23 5053223 S082.03 50092.23 509223 50932.23
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 150020 a o o 187626 0 a 187526 0
|Desp»esas Submetidas : Simulado 2 TEOL0.2 a o o 113515 o a 113515 o
|Desp-esas Submetidas : Capacidade 1 0 a ] o 375051 0 a 375051 0
|Flu1m de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 433725 SHFTAS 5EIT45 SEITAS ADOBAE 437105 427105 2E15H5 4ES110
IFIunﬁ de Caixa Acum Proj : Simulado 2 328737 04747 a04747 404747 JELEOT 2ABESE 146856 1740596 THEELZ
|Flu1u:- de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 223148 TrRaA5 232238 113143 1ERHES £2107.3 E2107.3 611073 9612 4
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 3 3 5 5 5 5 5 5 5
|Fn:|jetns em Andamento : Simulado 2 3 3 E! 3 3 3 3 E! 3
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 178228 153320 188413 193505 158597 m3eEs JOETHL 713874 212566
|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 178228 183320 188413 193506 158597 mIeEs JOETHL 713874 212966
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 178228 153320 188413 193505 158597 M3eEs JOETAL 21374 118866
|Exits : Tx Sucesso 37 0 o o o 1 1 1 2 2
IEltits : Tu Sucessa 12 & a o o a i a o &
|Exits : simulado 2 0 a ] o a i 1 1 i
Startups Investidas : Tk Sucessa 37 27 7 7 17 17 27 = b4 4
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 27 I i 17 17 7 Fe-l i 24
Startups Investidas : Simulado 2 27 7 27 27 17 27 Y % 4
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 0 a ] o 72100 72100 72100 144200 144200
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 0 a ] o a 0 a ] 0
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 0 a ] o a 72100 72100 72100 72100
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Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 E! 3 3 3 3 | 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 21654 §35373 Qapany BE3430 478011 SEH550 1,002176+11 | 1.01678E+11 | 1,030336+11
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 718702 7ISEHE 740071 TEO25S TEOL0 TGS TEOEOS TH0593 EI11TE
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 2102 157194 402786 4073178 412471 417563 422655 427747 432840
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135793 1357493 135793 135793 135793 135753 135743 135793 135753
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 101845 10184.5 10184 5 10184.5 10084 5 101845 101845 10184 5 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 5092 23 509223 5093 73 5092.13 5052 33 9333 59223 5092 33 50932.23
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 0 a 112515 o a 112515 a o 0
IDespEsas Submetidas : Simulado 2 0 a 375051 23508 a 375051 a o 0
|Despesas Submetidas : Capacidade 1 0 a 275051 0 a 375051 a o 0
|Flunn- de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 AE51 10 459110 257211 TS 76 I1TEIE 130342 330342 330342
|Fluxo de Caixa Acum Proj : Simulado 2 EHEE13 286612 177472 114877 47485 43345 475850 475850 475850
|Flu1m de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 JUE1Z.4 BE512.4 B32E15 10073E 100738 H4357.6 101863 1001863 101863
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 E 5 3 :, 5 5 5 5 E
|Projetos em Andamento : Simulado 2 3 3 E 3 3 3 ] 3 3
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Time (Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 I2a058 229150 734243 PECEEL 284427 248519 154512 255704 164756
|custos Fixos Acum Funde : Tx Sucesso 12 Iia058 219150 134243 pE=EELY 284427 248519 154613 255704 264756
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 Iza058 229150 134243 133338 284427 148519 1546112 255704 264756
|Exits : Tx Sucesso 37 3 3 3 a a | 5 5 &
|E|tit5 - T Sucesso 12 1 1 1 1 1 1 1 1 2
|Exits : Simulado 2 2 .| 2 2 3 3 3 1 a
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 L £l a0 30 an Eli] 30 a1 31
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 Fl:] ) g 30 an Eli] Enal ES 31
Startups Investidas : Simulado 2 L £ an 30 E") 10 £ n 11
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 216300 216300 216300 288400 288400 288400 160500 6EE00 432600
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 72100 72100 72100 72100 72100 72100 TIL00 72100 144200
Valor Recebido de Exits Acum : Simuladeo 2 144200 144300 144200 144200 216300 216300 216300 216300 2BB400
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Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5

5 5 5 5 5 5 5 5 5
|capacidade Atend de Proj : Simulado 2 3 3 3 3 3 3 3 3 3
Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 1,043916+11 | 1Los7e0e+01 | 107107411 | 1088656411 | 1,00822e+31 | 10118000000 | 1126388401 | 21138060411 | 1152548411
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 B11362 B21546 231731 £21915 852100 BA2TEY ET2265 BHIELI SUZRAE
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 437932 443024 448118 453208 458301 63383 468285 473577 4TEETO
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135753 13579.3 135793 13579.3 13579.3 135753 135749.3 135743 135753
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 101845 101845 101845 10184.5 10184 .5 101845 10184 5 10084 5 10184.5
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 5092 23 509223 5083 73 5092.23 50532 23 5083 13 509223 5092 73 59213
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 112515 332508 o 112515 a o a 187526 o
|Despesas Submetidas : Simulado 2 112515 a o 112515 a 0 a 112515 o
|Desp-esas Submetidas : Capacidade 1 175051 a o 175051 a 0 a 375061 o
|FII..|1u:- de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 121202 133717 BEEEIS 55 70ES EEAE1 HESE1 B4 9601 SEO4EL 425453
|Flun-nn de Caixa Acum Proj : Simulado 2 435470 279453 238453 193073 05588 205588 AILEE 156448 308564
IFIunn- de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 &5422 8 WG 100988 SEEOT S 104113 104113 104113 677331 105238
|Projetos em Andamento : Capacidade 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
|Fn:|jet::5 em Andamento : Simulado 2 ] 3 E! ] 3 3 3 E! ]
|Projetos em Andamento : Capacidade 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 HEGREE 274380 280073 THL1ES 250257 5349 naeal 10636
|custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 IHGREE 274380 180073 IEE1ES 250257 85343 noeal 305534 10626
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 HEOHEE 274580 280073 JELR1ES 28057 95349 Ela L b 305534 110636
|Exits : Tx Sucesso 37 ] & 7 7 T ] 8 ] ]
|E|tit5 : Tx Sucesso 12 2 z 2 2 z 2 z 3 3
|Exits : simulado 2 4 4 4 5 5 5 5 & &
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 31 31 . 32 Erd 32 Iz 32 33
Startups Investidas : Tk Sucessa 12 31 31 ™. 32 Erd 32 32 32 33
Startups Investidas : Simulado 2 31 i1 12 12 i 33 ) EFl 33
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 432600 432600 504700 504700 504 700 576E00 STEE00 GAREO0 ELBY00
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 144200 144300 144200 144200 144200 144200 144200 216300 216300
Valor Recebido de Exits Acum : Simulade 2 ZEH4E0 258800 288400 258500 JE0E00 S50500 JE8500 432800 412600




Time [Time)

Capacidade Atend de Proj : Capacidade 5

|capacidade Atend de Proj : Simulado 2

Capacidade Atend de Proj : Capacidade 1

|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 5 1166126411 | 11757000000
Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Simulado 2 03022 413307
|Custos Fixos Acumulados com Intermediadora : Capacidade 1 483762 aEEEsa
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 5 135783 135793
|Custos Fixos com Intermediadora : Simulado 2 10184 5 101845
Custos Fixos com Intermediadora : Capacidade 1 509323 50e2.23
|Despesas Submetidas : Capacidade 5 o a
|Despesas Submetidas : Simulado 2 o a
[Despesas Submetidas : Capacidade 1 o a
|FIu1n de Caixa Acum Proj : Capacidade 5 425453 116314
IFIu:lm de Caixa Acum Proj : Simulado 2 S08564 199824
|Flu:m de Caixa Acum Proj : Capacidade 1 105238 EEESE 7

[Projetos em Andamento : Capacidade 5

[Projetos em Andamento : Simulado 2

[Projetos em Andamento : Capacidade 1

Time [Time)

Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 37 315718 120811
|Custos Fixos Acum Fundo : Tx Sucesso 12 315718 3811
Custos Fixos Acum Fundo : Simulado 2 315718 323811
|Exits : Tx Sucessa 37 g 5
[Exits : Tx Sucesso 12 1 3
[Exits : Simulado 2 6 6
Startups Investidas : Tx Sucesso 37 33 3
Startups Investidas : Tx Sucesso 12 33 13
Startups Investidas : Simulado 2 EE! 13
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 37 SLpIO 42300
Valor Recebido de Exits Acum : Tx Sucesso 12 216300 216300
Valor Recebido de Exits Acum : Simulado 2 432600 433600
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