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RESUMO

Contexto e motivadores: O modelo de venture builder (VB) tém sido relatados como uma
nova forma de criar negécios inovadores, mas ainda hd pouco corpo teorico sobre o tema. A

possibilidade de estudar de perto tal fendmeno traz uma oportunidade de pesquisa.

Objetivo: Esta pesquisa visa propor um novo modelo de operagdes para uma venture builder.
Para tanto, objetiva: (i) definir e diferenciar o modelo de venture builder em relacdo a outros
modelos de criacdo de startups; (ii) analisar e propor uma arquitetura para seu modelo de
operagdes descrevendo os aspectos mais relevantes de sua atuacdo; e (iil) propor uma

estruturagao melhorada do modelo de operagdes baseado em uma intervengao.

Método: Os métodos usados sdo revisdo sistematica de literatura seguida por Design Science

Research (DSR) e pesquisa-acao.

Resultados: Como resultado deste trabalho, foi possivel analisar sistematicamente o
referencial tedrico sobre organizagdes de suporte a criagdo de startups e explorar seus
modelos organizacionais. Sob o aspecto de modelo de negdcios e especificamente o
componente do modelo de operagdes, levantamos sete construtos principais. Em seguida, o
trabalho permitiu conceber um artefato explicativo do modelo de operagdes de uma VB
sintetizando estes construtos e aprimorar este modelo ressaltando as aplicagcdes e novos

achados com a intervencao em uma VB atuante.

Limitacoes da pesquisa: Sao duas as principais limitagdes do estudo: (i) o pequeno e
incipiente corpo tedrico académico sobre o tema, em especial sobre modelo de operagdes, e
(i1) a aplicagdo da pesquisa em apenas uma empresa, 0 que permite ampliar o corpo tedrico

mas limita as consideragdes para outras VBs.

Implicagdes praticas: Os resultados deste estudo a permitem uma nova abordagem para
explorar e aprofundar a teoria sobre VB. Além disso, obteve-se maior concisdo sobre aspectos
importantes das VBs, sua diferenciacdo e especialmente sobre sua operagdo, o que pode
auxiliar estudos futuros sobre este tipo de fenomeno do ecossistema de empreendedorismo

mmovador.



Originalidade: Nao foram encontrados estudos aplicados neste campo e estudos
comparativos com incubadoras, aceleradoras, capitalistas de risco e VBs. Estudos sobre

modelo de negdcios das VBs e, mais especificamente, modelo de operagdes, sdo poucos.
Tipo: Dissertacdo de mestrado.

Palavras-chave: Venture Builder, Startup Studio, company builder, startup, modelo de

negdcio.



ABSTRACT

Context and drivers: The venture builder (VB) model have been reported as a new way to
create innovative businesses, but there is still little amount of references on the subject. The

possibility of closely studying such a phenomenon presents an opportunity for research.

Objective: This research aims to propose a new model of operations for a venture builder. To
this end, it aims to: (i) define and differentiate the venture builder model from other startup
creation models; (ii) analyze and propose an architecture for its operations model describing
the most relevant aspects of its performance; and (iii) propose an improved structuring of the

operations model based on an intervention.

Method: The methods used are systematic literature review followed by Design Science

Research (DSR) and action research.

Results: As a result of this work, it was possible to systematically analyze the theoretical
framework on the topic of VB, explore its business model, specifically the component of the
operations model, with seven main constructs. Then, the work allowed us to design an
explanatory artifact of the operations model of a VB synthesizing these constructs and,
finally, to improve this model in an applied way, highlighting the applications and new

findings with the intervention in an active VB.

Research limitations: There are two main limitations of the study: (1) the small and incipient
academic body of theory on the subject and (i1) the application in only one company, although
consistent with the method, allows expanding the theoretical body but limits the

considerations for other VBs.

Practical implications: The results of this study allow a new approach to explore and deepen
the theory of VB. In addition, greater conciseness was obtained about important aspects of
VB, their differentiation and especially about their operation, which can help future studies on

this type of phenomenon of the innovative entrepreneurship ecosystem.

Originality: No applied studies in this field were found and only a few studies were found on

the VB business model. Also none specifically address the operations model.
Type: Master's Thesis.

Palavras-chave: Venture Builder, Startup Studio, company builder, startup, business model.
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1. INTRODUCAO

Neste capitulo de introdugdo discorremos sobre o relato de experiéncia do autor, a
relevancia, os objetivos, o método, os resultados esperados e as limitagdes, entre outras
definigdes importantes para caracterizar o trabalho. Esta pesquisa se destina a explorar e
propor intervengdes em um novo tipo de organizacdo ligada ao contexto de criagdo de
negdcios inovadores chamado, dependendo do pais ou da referéncia teorica, Venture Builder
(VB) ou Startup Studio. Além destes dois, muitos outros nomes tém sido usados para se
referir a esta categoria de negocios, entre eles: venture studio, company builder e startup
factory (Azevedo, Silva, & May, 2016; Collins, 2017; Ehrhardt, 2018; Elziere, 2015;
Lawrence, Fulton, Narowski, & Hurwitz, 2019). Para este trabalho o termo escolhido foi
venture builder, com incidéncia relevante na literatura e avaliado como adequado nas etapas

de coleta de dados.

Dentro do contexto de empreendedorismo inovador muitas teorias e praticas de
incubag¢do ou de fomento a negocios inovadores ganharam maturidade (Miller & Bound,
2011). Termos e agentes como venture capital, investidores-anjo, fundos de investimento,
capital semente (seed money) e aceleragao ja sao populares entre os empreendedores. A
definicdo de negdcios inovadores, porém ¢ difusa na literatura. Para este trabalho, interessa
especialmente a defini¢do de negdcio inovador de base tecnoldgica, descrita como a empresa
que se apoia em vantagem tecnologica como elemento chave de sua estratégia inicial (Roure
& Keeley, 1990). Isso se justifica pela caracteristica da VB foco deste estudo, que t€ém como
uma de suas premissas a capacidade tecnologica envolvida nos negocios que pretende criar.
Nakagawa, (2008), relata que existem empresas inovadoras que nao sdo de base tecnologica, e
vice-versa; segundo ele, apesar da literatura levar a uma correlagdo direta entre base

tecnoldgica e inovacdo, hé diversos complicadores e falta consenso.

Nas tltimas duas décadas a partir dos anos 2000, as startups, empresas em fase inicial
de busca por um modelo de negocio repetivel e escalavel (Blank & Dorf, 2012) tém sido as
principais representantes da categoria de negocios inovadores porque trazem produtos e
processos que diferem dos disponiveis no mercado (OECD, 2018). Portanto, este trabalho

considera as startups como sendo parte do conceito de negdcios inovadores, podendo ou nao
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ter base tecnologica, e o define como: empresas que, com modelos de negocio inovadores,

mudam a logica dos mercados em que atuam ofertando novas propostas de valor.

O ambiente onde estdo inseridas as startups evoluiu para um mercado complexo com
atores que formam uma cadeia de valor baseada na incerteza, sob o ponto de vista do
empreendedor inovador, e no capital de risco, sob o ponto de vista do investidor (Blank &

Dorf, 2012; Miller & Bound, 2011; Tasic, Montoro-Sanchez, & Cano, 2015).

Para lidar com a criacdo de valor em ambientes de extrema incerteza mercadoldgica e
tecnologica (Ries, 2012), os empreendedores formam comunidades em que ¢ preponderante a
busca por parcerias que supram as necessidades de infraestrutura, administragdo, rede de
relacionamento, acesso a fornecedores, a ativos e a investimento (Mamede, Escalfoni, &
Oliveira, 2018). As diversas organizacdes envolvidas, sejam empresas, capitalistas de risco,
bancos, o6rgdos publicos e universidades, agem por uma uma série de modelos estruturados
para gerir e mediar o desempenho do ambiente de negdcios local. Esse conjunto de aliancas,

parcerias e redes de suporte ¢ chamado de “ecossistema empreendedor” (Abreu & Campos,

2016).

Ao longo da pesquisa, outros tipos de organiza¢do que atuam no suporte e criagcdo de
startups em estagio inicial sdo explorados a exemplo das incubadoras, aceleradoras e
capitalistas de risco. Trata-se de atores que relacionam-se entre si e fornecem distingdes
importantes que permitem explorar de forma assertiva o fenomeno das VBs. Esse contexto,
aliado ao corpo teodrico de modelagem de negdcios, permitiu encontrar um recorte eficiente de
pesquisa. O modelo de negocios e, em especial, o componente de modelo de operagdes foram
selecionados como contornos tedricos para explorar de como as VBs atuam na criagdao de
negocios inovadores. Para compleentar as abordagens deste trabalho, seguimos por explorar
um exemplo real realizando uma intervencdo que permitiu detectar nuances importantes em
uma VB brasileira. Para fazer isso, antes, propusemos uma arquitetura de modelo de
operagoes (Pedroso, 2016) que pdde proporcionar um framework aplicavel. Este
encadeamento permitiu explorar em profundidade esse fendOmeno recente no contexto de

empreendedorismo inovador.
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1.1 Relato de experiéncia

Apds uma trajetoria no mercado de Marketing e Comunicagao e tendo trabalhado por
alguns anos com projetos de inovacdo e empreendedorismo como consultor independente, o
autor deste trabalho iniciou seus trabalhos em uma empresa atuante no setor de inovagao
empresarial. Os servicos, na ocasido, eram voltados para programas de inovagdo e
empreendedorismo em empresas de médio e grande porte. Em um destes projetos, o autor
teve a oportunidade de gerenciar um programa de aceleracdo de startups de tecnologia que
influenciou uma nova perspectiva de inovagao, realizando-a por meio da criagdo de startups
(ventures). Apos cerca de trés anos atuando na prestacdo de servigos ligados a projetos de
inovac¢ao, o autor juntou-se aos socios da empresa em questao para operar um novo modelo de
negdcios: a criacdo de startups de tecnologia a partir de iniciativas internas que se tornariam

empresas independentes.

A Caos Focado (CF) ¢ uma empresa brasileira fundada em 2011 por dois engenheiros
mecatronicos recém formados na Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo (POLI-
USP), surgiu com a proposta de ser uma consultoria de inovagdo para aplicagdo de métodos
recém-popularizados na época, como o Design Thinking', entre outros. Entre seus clientes
figuravam empresas, universidades e organizacdes. Ao longo dos anos, e apos diversos
projetos, em 2015 os socios, agora agora trés com a entrada de mais um egenheiro, buscaram
testar uma abordagem de inovacao diferente dos métodos que tinham aplicado até entdo: criar
uma outra empresa usando o conhecimento adquirido e assim gerar inovagao por meio de um

negocio.

Apesar de ter comecado o teste de operacdo como VB alguns anos antes, apenas em
2018 os socios decidiram que o modelo seria a nova escolha estratégica da empresa. Neste
momento o autor desta pesquisa, que atuava como diretor de servicos de inovacao, uniu-se ao
time de empreendedores para criar startups de tecnologia. A esta altura, a Caos Focado ja
contava com trés ventures em operagdo e sua equipe (incluindo os sbcios) atuava
operacionalmente junto aos fundadores. Era um ponto de inflexdo, momento em que a
empresa ainda sustentava financeiramente sua operagdo prestando servicos de consultoria e

paralelamente experimentando a criagdo de novas empresas. Em 2019, a empresa ja

1 Método de solucdo de problemas baseado no processo derivado de praticas de Design, com sua principal
caracteristica sendo o processo centrado no usudrio ou cliente.
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trabalhava ha pelo menos trés anos com a criacdo de empresas independentes, mas com
processos ainda pouco estruturados. Apos a decisdo pelo modelo de VB, a empresa passou a
recusar propostas de consultoria e a estruturar seu novo modelo de negdcios. Surgiu, portanto,
a oportunidade conjunta e acordada de modelar a VB e gerar conhecimento sobre esse recente

modelo de criagao de startups.

1.2 Questoes e objetivos de pesquisa

Trata-se de uma pesquisa exploratoria e aplicada composta essencialmente por trés
artigos. O primeiro ¢ uma revisdo sistematica de literatura (Moher, Liberati, Tetzlaff, Altman,
& Group, 2009) que gerou os sete construtos iniciais sobre o modelo organizacional das VBs.
O segundo estudo prescritivo foi realizado utilizando Design Science Research (DSR) (Aken,
2004; Lacerda, Dresch, Proenca, & Antunes Junior, 2013; Peffers, Tuunanen, Rothenberger,
& Chatterjee, 2007) e com os resultados — sete construtos aprimorados — realizou-se o terceiro
estudo, usando o método de pesquisa-acao (Baskerville, 1999; Costa Filho & Pedroso, 2018;
Mello, Turrioni, Xavier, & Campos, 2011; Thiollent, 2011b; Tripp, 2005). No aspecto pratico,
a énfase sera dada no processo de resolucdo de problemas; no aspecto cientifico, a énfase esta
na produgdo de conhecimento (Thiollent, 2011b). Os objetivos propostos, se alcancados,
oferecerdo conceitos especificos que serdo passiveis de investigacdo e ampliacdo em futuras
pesquisas. A principal questdo de pesquisa que conduz este trabalho é: Como o modelo de

operagoes de uma venture builder pode contribuir para a cria¢do de negocios inovadores?

As trés sub-questdes de pesquisa, a seguir, serdo respondidas por este trabalho.
Primeiramente, exploraremos subquestio “A”: Como se constituem e atuam
comparativamente incubadoras, aceleradoras, investidores de capital de risco em estagio
inicial (early-stage VC) e venture builders? Apds esta etapa, seguiremos o caminho
exploratorio com a subquestao “B”: como operam as venture builders e suas varia¢oes?
Especificamente, como é estruturado o modelo de operagoes de uma venture builder? Para
concluir o trabalho, exploramos a subquestao ”C”: como o modelo de operacoes de uma

venture builder pode contribuir para a cria¢do de negocios inovadores?

Este trabalho visa a contribuir para o conhecimento cientifico no contexto de negocios

inovadores avaliando um modelo emergente de criagdo de startups. A contribuicdo técnica
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também ¢ objetivo deste trabalho. O primeiro objetivo especifico de pesquisa, relacionado a
subquestdo “A”, ¢ explorar o contexto das aceleradoras, incubadoras, early-stage VCs e VBs,
investigar seus modelos organizacionais e explorar as diferencas entre estes atores. O
segundo objetivo especifico, relacionado a subquestdo “B”, ¢ propor uma arquitetura do
modelo de operagdes de uma VB e explorar os aspectos mais relevantes de sua atuacdo. O
terceiro objetivo de pesquisa, relacionado a subquestdo “C”, ¢ descrever e analisar o modelo
de operagoes de uma VB atuante no mercado. O quarto objetivo especifico, ainda
relacionado a subquestdo “C”, ¢ implementar e aprimorar o desenho de modelo de operacdes

em uma VB;

1.3 Estrutura da dissertacao

O formato deste trabalho compreende tés artigos complementares encadeados visando
aos objetivos propostos. O primeiro estudo ¢ descrito no capitulo 2 e destina-se a
contextualizar o ambiente onde a pesquisa sera aplicada. Neste estudo, (i) exploramos o
contexto dos negocios inovadores incluindo as aceleradoras, incubadoras, capitalistas de risco

em estagio inicial e VBs para investigar seus modelos organizacionais.

Os resultados desta primeira investigagdo servem de contorno tedrico para o trabalho
aplicado no segundo artigo, relatado no capitulo 3, cujo objetivo ¢ desenvolver e avaliar um

artefato que demonstra o modelo de operagdes de uma VB, o que ¢ feito de forma aplicada.

No capitulo 4, apresentaremos o terceiro estudo, aplicado a partir dos achados do
segundo. Este terceiro trabalho destina-se a aprimorar o modelo operacional de uma VB
aplicando-o em uma empresa deste tipo e, com isso, ampliar o entendimento de seu modelo de
operagdes e outros aspectos de sua atuagdo. A partir dos trés estudos, seguimos para o
capitulo 5, onde apresentaremos a avaliacdo final deste trabalho. O Quadro 1 e a Figura 1
apresentam a matriz de amarragdo metodoldgica e um diagrama explicativo do trabalho,

respectivamente.
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Quadro I - Matriz de amarra¢ao metodologica da pesquisa

Problema de
pesquisa

Sub-questdes de pesquisa

Objetivos de pesquisa

Método de
pesquisa

Técnicas de coleta
de dados

Técnicas de analise
de dados

Resultados esperados

Como o modelo
de operacoes de
uma Venture
Builder (VB)
pode contribuir
para a criaciio de
negocios
inovadores?

A | Como se constituem e
atuam comparativamente
incubadoras, aceleradoras,
investidores de capital de
risco em estagio inicial
(early-stage VC) e venture
builders?

1 | Explorar o contexto das
aceleradoras, incubadoras,
early-stage VCs e VBs,
investigar seus modelos
organizacionais e explorar
as diferencas entre estes
atores

Revisao sistematica
de literatura (artigo

1)

Analise qualitativa
por meio de analise
contetdo

Explorar os principais
construtos embasados na
literatura sobre o modelo
de operagdes das VBs

B | Como operam as venture
builder e suas varia¢des?
Especificamente, como ¢
estruturado o modelo de

operagOes de uma venture
builder?

2 | Propor uma arquitetura do
modelo de operacdes de
uma VB e explorar os
aspectos mais relevantes de
sua atuacao

Design Science
Research
(artigo 2)

* Entrevistas em
profundidade

* Concepcao de
artefato

* Avaliagdo de
artefato com
entrevistas em
profundidade com
especialistas

Analise qualitativa
por meio de analise
contetdo

Definir uma arquitetura do
modelo de operacdes de
VB representando-a em um
artefato e demonstrar tal
artefato recebendo
comentarios

C | Como o modelo de
operagdes de uma venture
builder pode contribuir
para a criacdo de negodcios
inovadores?

3 Descrever e analisar o
modelo de operacdes de
uma VB atuante

4 | Implementar a arquitetura
de modelo de operagdes em
uma VB e aprimorar este
modelo

Pesquisa-acao
(artigo 3)

* Diario de pesquisa
* Reunides e
Workshops

* Observacao
participativa

* Analise documental

Analise qualitativa
por meio de analise
contetdo

Intervir e avaliar uma VB
identificando os construtos
levantados na literatura

Analise qualitativa
por meio de analise
conteudo

Narrative Strategy

Visual Mapping

Implementar uma nova
arquitetura do modelo de
operagdes em uma VB
aprimorando-a

Fonte: Elaborado pelo autor com base no conceito de matriz de amarragio proposto por Mazzon (2018)
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COMO 0 MODELO DE OPERAGOES DE UMA
VENTURE BUILDER (VB) PODE CONTRIBUIR
PARA A CRIAGAO DE NEGOCIOS INOVADORES?

WV

C RELATO DE EXPERIENCIA )

/

COMO SE CONSTITUEM E ATUAM
COMPARATIVAMENTE INCUBADORAS,

CAPITAL DE RISCO EM ESTAGIO

INICIAL (EARLY-STAGE VC) E
VENTURE BUILDERS?

COMO OPERAM AS VENTURE
BUILDER E SUAS VARIAGOES?
ESPECIFICAMENTE, COMO E
ESTRUTURADQ O MODELO DE
OPERAGOES DE UMA VENTURE
BUIDER?

COMO 0 MODELO DE OPERAGOES DE
UMA VENTURE BUILDER PODE
CONTRIBUIR PARA A CRIAGAQ DE
NEGOCIOS INOVADORES?
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Figura 1 - Diagrama explicativo da pesquisa
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BUILDERS?

Vv

REVISAQ SISTEMATICA

Vv

MODELO ORGANIZACIONAL

DE VENTURE BUILDER

RESULTADO 1 o

COMO OPERAM AS VENTURE BUILDER E
SUAS VARIAGOES? ESPECIFICAMENTE,
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ENTREVISTAS EM
PROFUNDIDADE COM
ESPECIALISTAS

ARTEFATO INICIAL

AVALIAGAO DO ARTEFATO
COM ESPECIALISTAS
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ARTEFATO APRIMORADO

t
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Fonte: Elaborado pelo autor
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1.4 Justificativa e relevancia da pesquisa

Esta pesquisa ¢ relevante para aprofundar e consolidar o conhecimento inicial
especifico sobre o fendmeno de venture builder no contexto de negdcios inovadores
realizando uma revisao tedrica, descrevendo e investigando um caso atuante no mercado e

intervindo para explorar mais profundamente o tema.

As investigagdes iniciais apontam para um tema emergente € com possiveis
desdobramentos para pesquisa futuras dentro de um contexto ja retratado no ambito da
disciplina de Administragdo porém com maior incidéncia em outros mecanismo de suporte a
startups como incubadoras ou aceleradoras. Mais importante, esta pesquisa permite
acompanhar desde a identificagdo do fenomeno das VBs, a explora¢ao dos construtos de seu
modelo organizacional e a evolucdo deste modelo incipiente a luz de um caso real. Isto
permite compreender perspectivas diferentes de seus mecanismos de operagdo e de criagdo e
captura de valor. Isso pode servir a outros pesquisadores interessados em aprofundar o

assunto e validar os achados aqui relatados.

Algumas questdes que geralmente surgem em temas recente sdo amplamente
exploradas neste trabalho: do que tratam essas novas organizagdes? Como atuam? Como se
diferenciam dos atores atuais? Outras, dado o recorte e a necessaria diligéncia para clareza,
rigor cientifico e profundidade, devem ser levantadas e respondidas por futuros pesquisadores.

Nesse sentido, este trabalho deixa contribuigdes assertivas e fundamentadas.



2. MODELOS ORGANIZACIONAIS PARA APOIO A
CRIACAO DE STARTUPS: UMA ANALISE
COMPARATIVA?

Resumo

Contexto/motivadores: Incubadoras, aceleradoras e investidores de risco sdo modelos
organizacionais consolidados e que atuam no apoio ao desenvolvimento de startups em seus
estdgios iniciais. Recentemente, outros modelos ganharam relevincia, como o de venture

builder (VB).

Objetivo: O objetivo do estudo ¢ apresentar uma analise comparativa de quatro diferentes
modelos organizacionais para apoio a criacdo de startups: incubadoras, aceleradoras,

investidores de risco em estagios iniciais e venture builders (VBs).

Design/ Método/ abordagem: Revisdo sistematica de literatura baseada no método Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analysis (PRISMA) para identificar os
principais elementos dos quatro modelos de criagdo de startups. A partir desses elementos, foi

realizada uma andlise comparativa.

Resultados: Identificamos nove elementos para analisar os modelos organizacionais para
apoio a cria¢do de startups: (1) selecdo; (2) duracdo do processo; (3) locacdo e infraestrutura;
(4) servigos administrativos e assessorias; (5) compartilhamento de conhecimento e expertise;
(6) nivel de investimento financeiro; (7) nivel de investimento de capital suor; (8) participagdo
societaria negociada; e (9) tamanho do portfolio. A anélise mostrou que os modelos sao
diferentes entre si e com diferentes estratégias para entregar para clientes semelhantes (as
startups). A principal diferenca ¢ a maneira como equilibram aporte de capital suor e capital

financeiro, com impacto mais evidente na participagdo societaria negociada.

Limitacdes da pesquisa: A literatura cientifica sobre VBs € escassa relativamente aos demais
modelos pesquisados. Pesquisas futuras poderiam ser complementadas com estudos mais

aprofundados sobre VBs.

2 Artigo submetido em 5 de outubro de 2022 ao periédico Innovation Management Review (INMR).
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Implicagdes praticas: Os resultados permitem caracterizar quatro diferentes modelos
organizacionais para apoio a criacdo de startups, identificando as principais diferencas e

similaridades entre eles.

Implicagdes sociais: A comparagao entre os modelos aqui estudados pode fomentar o suporte
a criagdo de negdcios inovadores, além de auxiliar na tomada de decisdo de empreendedores,

gestores publicos e privados e investidores.

Originalidade: Nao foram encontrados, até entdo, estudos que apresentassem estudos
comparativos de diferentes modelos organizacionais para apoio a criagdo de startups
realizados por meio de revisdes sistematicas da literatura. Além disso, estudos cientificos

sobre VBs sdo escassos, assim como a comparagao desse modelo com outros.
Classificacio do artigo: Revisdo de literatura.

Palavras-chave: Startup, incubadora, aceleradora, venture capital, venture builder, startup

studio.
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1 Introducao

Este artigo se destina a analisar diferentes modelos organizacionais para apoio a
criacdo de startups, ou seja, de negdcios inovadores nascentes. Considera-se como modelos
consolidados as incubadoras e aceleradoras, € os investidores de capital de risco.
Adicionalmente serda considerado um modelo emergente, a venture builder (VB). Este
também ¢ conhecido como startup studio, tech studio, startup factory, venture production
studio e company builder. A profusdao de nomes ¢ uma das caracteristicas da falta de consenso
sobre esse modelo (Azevedo et al., 2016; Collins, 2017; Diallo, 2014; Ehrhardt, 2018; Elziere,
2015; Lawrence et al., 2019). Apesar de ter ganho relevancia recentemente, o termo
considerado original foi “venture production studio”, citado pela primeira vez em 2011 pelo
empreendedor Nova Spivack (Diallo, 2014; Spivack, 2011; Sziget, 2017). Alguns autores
como Diallo (2014), Ehrhardt (2018) e Lawrence et al. (2019) apontam com a primeira VB a
empresa norte-americana Idealab, fundada em 1996. Isso colocaria 0 modelo como anterior ao
de aceleradoras, que surgiram em meados dos anos 2000 (Pauwels, Clarysse, Wright, & Van

Hove, 2016).

As incubadoras surgiram em meados do século XX e sdo consideradas o primeiro
modelo de suporte a criagdo de negdcios com viés inovador e tecnoldgico (Hausberg &
Korreck, 2018). Elas comegaram oferecendo recursos tangiveis (principalmente estrutura
fisica) e, posteriormente, intangiveis como rede de relacionamento e conhecimento,
aproximando-se de suas sucessoras, as aceleradoras. J4 estas sdo consideradas uma evolugao
desse mesmo modelo (Cohen, 2013; Dalrymple, Beckett, & Berendsen, 2019) e concentram
sua atuagdo em programas intensivos voltados para capacitagdo e relacionamento entre atores
de mercado. Capitalistas de risco também expandiram sua atuagdo a partir da década de 1970
De Clercq, Fried, Lehtonen, & Sapienza (2006). Os venture capitalists (VCs) atuam em varios

estagios de maturidade, destacando-se na alocagdo mais intensiva de capital financeiro.

Com foco nos estagios iniciais de criagdo de startups, esse estudo objetiva analisar
comparativamente quatro desses modelos: incubagdo, aceleragdo, capital de risco e venture

builders. A questdo de pesquisa inerente a este objetivo ¢ a seguinte: Como se constituem e
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atuam comparativamente incubadoras, aceleradoras, investidores de capital de risco em

estagio inicial (early-stage VC) e venture builders (VBs)?

2 Método de pesquisa

O método de pesquisa utilizado ¢ a revisdo sistematica de literatura. Para tanto, esse
estudo adota o método PRISMA, ou Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and
Meta-Analyses, (Moher et al., 2009). Moher et al. (2009, p. 3) descrevem o processo com
quatro etapas: identificagdo, triagem, elegibilidade e inclusdo. A partir da revisao sistematica,
serdo feitas analises dos quatros modelos e uma comparagdo entre incubadoras, aceleradoras,
early-stage VCs e VBs baseada no levantamento dos principais padrdes de elementos

identificados na literatura.

O método ¢ apresentado a seguir. As etapas (i) a (iv) compreendem o método

PRISMA:

(i) Identificacdo, ou busca em bases de conhecimento. Para este artigo foram

usadas as bases Scopus, Web of Science e Google Scholar;

(i) Triagem, que consiste na eliminagdo de duplicatas e resultados que ndo
abordem o tema associado a incubadoras, aceleradoras, capital de risco ou

venture builders ap0s leitura de titulo e resumo;

(iii) Elegibilidade, que elimina os resultados que ndo tratem especificamente da
atuagdo ou de caracteristicas de negocio das incubadoras, aceleradoras, capital
de risco ou venture builders de forma direta apos leitura integral do estudo e

avaliacao;

(iv) Inclusdo de referéncias cruzadas: trabalhos (cientificos e ndo cientificos)
pertinentes ao objetivo da pesquisa citados por artigos ja selecionados apods sua

leitura integral e avaliagdo;

(v) Anadlise individual dos quatro modelos organizacionais de criacdo de startups
a partir dos elementos constituintes identificados na revisdo sistematica da

literatura;
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(vi) Andlise comparativa entre os quatro modelos organizacionais, considerando

os resultados da andlise individual (realizada no passo anterior);

Iniciamos a pesquisa pelas bases cientificas Scopus e Web of Science combinando
“incubator”, “accelerator”, “venture capital”, “venture”, “builder”, “startup” e “studio”. Essa
busca identificou 202 trabalhos. Para aumentar o referencial tedrico (particularmente com
trabalhos ndo cientificos), incluimos a base de conhecimento Google Scholar, usando os
mesmos termos, resultando em 210 trabalhos. Com isso, na etapa de para a etapa de
identificacdo, foram identificados 412 trabalhos nas trés bases pesquisadas. Todos os titulos e
resumos foram lidos para as etapas (i) e (i1) do método PRISMA. As etapas (iii) e (iv) do
método de revisdo sistematica contemplaram a leitura integral dos artigos para que avaliagdo
de sua elegibilidade. Posteriormente, foi realizada a inclusdo de referéncias cruzadas,
resultantes de citagdes encontradas nos trabalhos previamente selecionados. A revisao

sistematica da literatura foi realizada entre agosto de 2019 e outubro de 2020 e seus resultados

sdo apresentados na Figura 2 .
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IDENTIFICAGAO

TRIAGEM

ELEGIBILIDADE

INCLUSAO

Figura 2- Revisdo sistematica sobre modelos de criacdo e suporte de negécios inovadores

BASES DE CONHECIMENTO: WEB OF SCIENCE, SCOPUS E GOOGLE SCHOLAR

BUSCA: ARTIGOS E TRABALHOS QUE CITEM O MODELO DE
VENTURE BUILDER, INCUBADORAS, ACELERADORAS E
EARLY-STAGE VC

TERMOS BUSCADOS:

(venture AND builder) AND incubator; (venture AND builder)
AND accelerator; (venture AND builder) AND (venture AND
capital); (startup AND studio) AND incubator; (startup AND
studio) AND accelerator; (startup AND studio) AND (venture
AND capital); venture AND builder; startup AND studio
N =412

l

1°. Filtro: LEITURA DO TITULO
REFERENCIAS NAQ DUPLICADAS
N =396

\ 4

l

2°. Filtro: LEITURA DO TITULO E RESUMO
REFERENCIAS RELEVANTES
N=44

\’4

!

3°. Filtro: LEITURA COMPLETA
REFERENCIAS SELECIONADAS
N=20

\’4

N

INCLUSAO DE REFERENCIAS CRUZADAS
REFERENCIAS CONSIDERADAS NO ESTUDO
N=39

Fonte: Elaborado pelos autores
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Para as etapas (v) a (vi) serdo identificados principais os elementos constituintes
principais dos modelos organizacionais de incubadoras, aceleradoras, investidores de risco em
estagios iniciais e venture builders, os quais serdo usados nas analises individuais e

comparativa entre esses modelos.

3 Resultados

A pesquisa evidenciou o incipiente referencial tedrico sobre as VBs se comparado aos
temas adjacentes como incubadoras, aceleradoras e investidores de risco em estagios iniciais.
Foram encontrados apenas onze estudos cientificos relevantes especificos sobre o tema VB, a
saber: (Alvarenga, Canciglieri Junior, & Zeny, 2019; Azevedo et al., 2016; Azevedo, Silva, &
May, 2018; Bastos, 2019; Baumann et al., 2018; Dalrymple et al., 2019; Kohler & Baumann,
2016; Kullik, Hartmann, Holzle, Halecker, & Hartmann, 2018; Lamm & Peters, 2019; Martin,
Romero, Alias, & Esteve, 2018; Scheuplein & Kahl, 2017). Muitos destes artigos citam fontes
ndo cientificas sobre VB e organizac¢des adjacentes, outros citam VB de forma superficial
(e.g. Silva et al. (2018); Pinto (2017)). Assim, fez-se necessaria a inclusdo de referéncias

cruzadas resultando em 23 referéncias sobre VBs.

Ambas aceleradoras e incubadoras sdo descritas por alguns pesquisadores como
modelos de incubagdo (e.g. Pauwels, Clarysse, Wright, & Van Hove, 2016). Os novos
modelos, incluindo os de aceleradora e VB, com mais recursos intangiveis, podem ser
considerados uma evolugdo desse modelo inicial que surgiu oferecendo as startups suporte

ligado principalmente aos elementos tangiveis (Hausberg & Korreck, 2018).

Outros estudos utilizaram comparagdes entre os modelos como Cohen (2013), que
compara aceleradoras, incubadoras e investidores anjo. Ja Azevedo, Silva, & May, (2018),
comparam as VBs com o aspecto mais amplo do venture capital, encontrando semelhangas.
Este estudo amplia os anteriores, ao incluir as VBs. O Quadro 2 mostra os resultados da

revisdo sistematica de literatura classificados pelo tipo e pelos objetivos desta pesquisa.
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Quadro 2 - Analise das referéncias usadas neste artigo

Referéncia  Referéncia  Aborda mod. Aborda mod. Aborda mod. de Aborda mod.
cientifica nio de incubadora de aceleradora early-stage VC de VB
cientifica

Referéncia

S. Cohen (2013)

Hausberg & Korreck (2018)

Ribeiro et al. (2015)

(Kreusel, Brem, & Roth, 2018)

Tasic et al. (2015)

Zouain & Silveira (2006)

Dalrymple, Beckett, &
Berendsen (2019)

2 | 2| 2| 2| 2| <2 | <=

2 | 2| 2| 2| 2= | = | =

Azevedo et al. (2016)

S. Cohen et al. (2019)

10

Pauwels et al. (2016)

11

Pinto (2017)

12

S4 (2017)

13

Silva et al. (2018)

14

Yang et al. (2018)

15

Azevedo et al. (2018)

R T I i B =

16

Baum & Silverman (2004)

17

De Clercq et al. (2006)

18

Alvarenga et al. (2019)

19

Bastos (2019)

20

Baumann et al. (2018)

21

Kohler & Baumann (2016)

22

Kullik et al. (2018)

23

Lamm & Peters (2019)

24

Martin et al. (2018)

25

Scheuplein & Kahl (2017)

2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| 2| =<

R T - i B R =

26

Abreu & Campos (2016)

27

Miller & Bound (2011)

28

ABVCAP (2015)
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Quadro 2 - Analise das referéncias usadas neste artigo (Continuago)

29 Collins (2017)

30 Diallo (2014)

31 Ehrhardt (2018)

32 Elziere (2015)

33 Fontijn (2019)

< | 2| 2| 2| 2| =

34 Lapowsky (2014)

2

35 Lawrence et al. (2019)

36 Marsh (2016)

37 Mocker & Murphy (2014)

< | 2| =

38 Spivack (2011)

P e - I B R I = =

39 Sziget (2017) y

n =25 n=14 n=7 n=13 n=6 n=23

Fonte: Elaborado pelos autores

4.1. Modelo organizacional de incubadoras

As incubadoras constituem o primeiro modelo de apoio e geragao de negdcios que
opera para criar empresas (Zouain & Silveira, 2006) geralmente proximas a Orgaos
mantenedores publicos ligados & pesquisa e transferéncia tecnologica. Existem modelos que
visam lucro e até mesmo modelos de incubagdo ligados a empresas privadas — ambos mais
recentes (Dalrymple et al., 2019; Kreusel et al., 2018). Segundo o referencial pesquisado, as
principais atividades das incubadoras consistem em: (i) alinhamento estratégico com
organizagdes mantenedoras ou investidoras (Hausberg & Korreck, 2018; Zouain & Silveira,
20006); (ii) edital ou comunicado de chamada (Zouain & Silveira, 2006); (iii) atividades de
marketing e comunicagdo para atrair residentes (Hausberg & Korreck, 2018; Zouain &
Silveira, 2006); (iv) processo seletivo (Cohen, 2013; Kreusel et al., 2018; Ribeiro et al., 2015;
Zouain & Silveira, 2006); (v) suporte ao negdcio incubado, com atividades como assessorias
financeira, juridica, marketing, propriedade intelectual, gestdo de espago de trabalho
compartilhado e gestdo de insumos e equipamentos compartilhados (Cohen, 2013; Hausberg
& Korreck, 2018; Kreusel et al., 2018; Ribeiro et al., 2015; Zouain & Silveira, 2006); (vi)

atividades de fomento a rede de relacionamento com ecossistema empreendedor (Hausberg &
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Korreck, 2018; Zouain & Silveira, 2006); (vii) atividades de relacionamento com ex-
incubadas (Cohen, 2013; Zouain & Silveira, 2006); (viii) atividades de captagdo de recursos

financeiros (Dalrymple et al., 2019; Hausberg & Korreck, 2018; Kreusel et al., 2018).

Incubadoras visam proteger um negocio nascente de base tecnoldgica ao oferecer
recursos para suportar seu estagio inicial (Cohen, 2013; Miller & Bound, 2011; Ribeiro et al.,
2015). A légica para o empreendedor se assemelha a um “inquilino” e a incubadora ¢ uma
“prestadora de servico” (Tasic et al., 2015). As incubadoras sdo retratadas como provendo
mais recursos tangiveis, como espaco fisico e acesso a equipamentos. Nao obstante, recursos
financeiros (ex.: investimentos) e recursos intangiveis associados ao capital intelectual, tais
como consultorias e assessorias especificas também foram relatados (e.g Dalrymple et al.,
2019; Zouain & Silveira, 2006). Hausberg & Korreck (2018) consideram que as ofertas
tangiveis t€ém se tornado secunddrias em detrimento daquelas intangiveis, tais como
oferecimento de conhecimento ou rede de relacionamento. Assim como acontece com
algumas aceleradoras, as incubadoras em geral fazem parte de uma organizacdo mais
complexa e atendem as suas diretrizes estratégicas (Zouain & Silveira, 2006). A Figura 3

ilustra 0 modelo organizacional de uma incubadora segundo a literatura pesquisada.
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Figura 3 - Modelo organizacional de incubadoras
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4.2. Modelo organizacional de aceleradoras

Segundo Pauwels et al. (2016) as aceleradoras surgiram em meados da década de 2010
como resposta aos lapsos dos modelos de incubacao. Yang, Kher, & Lyons (2018) também
colocam as aceleradoras na sequéncia evolutiva das incubadoras. As aceleradoras destacam-se
pelo tempo curto de duragdo, e sdo organizadas em ciclos de aceleracdo (Abreu & Campos,
2016). Estes se caracterizam como programas sistematicos que abordam temas especificos de
negocios a depender da fase de maturidade de cada participante. Ademais, ha uma oferta
intensiva de mentorias, ou seja, reunides de aconselhamento com especialistas,
empreendedores ou profissionais experientes (Azevedo et al., 2016; Ribeiro, Uechi, &
Plonski, 2018). Aceleradoras atuam exclusivamente na criagdo de startups como atividade

fim, o que fazem, em geral, por meio de programas de aceleragdo periddicos. Existem
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programas de aceleracdo, por outro lado, com este mesmo intuito mas que podem ser
realizadas por organizacdes com outras finalidades (Cohen et al., 2019; Pauwels et al., 2016).
As operagdes das aceleradoras sdo geralmente financiadas por socios que aportam capital
privado, como investidores anjo e outros tipos de venture capital, grandes corporagdes ou

orgaos publicos (Pauwels et al., 2016; Ribeiro et al., 2015).

As seguintes principais atividades foram identificadas na literatura sobre aceleradoras:
(1) Comunicagdo institucional e relacionamento com o mercado (Miller & Bound, 2011;
Pauwels et al., 2016); (ii) Relacionamento com ex-participantes (“alumni”) (Pauwels et al.,
2016; Silva et al., 2018); (ii1) Divulgagao do ciclo; (iv) Processo seletivo competitivo € “em
lote” (Cohen, 2013; Miller & Bound, 2011; Silva et al., 2018); (v) Programa de interacao
intensiva com duragdo limitada, com trabalho em local determinado, transmissdo de contetido
e realizacdo de mentorias (Azevedo et al., 2018; Cohen, 2013; Pauwels et al., 2016; Pinto,
2017; Silva et al., 2018); (vi) Apresentacdo final em um evento de demonstracao
(“Demoday”) (Pauwels et al., 2016; Pinto, 2017; Ribeiro et al., 2015); (vii) Prospeccdo de
patrocinadores para a aceleragdo e investidores para as startups (Miller & Bound, 2011; Pinto,
2017). Nao houve na literatura uma distingdo clara entre atividades e recursos das
aceleradoras. Nao obstante, ¢ possivel relatar que os recursos sao em sua maioria intangiveis,
a exemplo de acesso a conteudos educacionais e investimentos financeiros. Cohen et al.
(2019) relatam que aceleradoras podem oferecer espaco compartilhado para uso das startups

participantes.

O modelo de negocio das aceleradoras busca criar valor para os times de
empreendedores em estagio inicial visando ao rapido crescimento de seus negocios (Cohen,
2013; Pinto, 2017). Dessa forma, as aceleradoras preparam os empreendedores para as
proximas rodadas de investimento e, com isso, podem obter retorno sobre seus proprios
investimentos (S4, 2017). A Figura 4 sintetiza o modelo organizacional de uma aceleradora,

segundo a literatura pesquisada.
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Figura 4 - Modelo organizacional de aceleradoras
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4.3. Modelo organizacional de early-stage VC

Os venture capitalists (VC), que trataremos neste trabalho como early-stage VC
(capitalistas de risco para estdgio inicial), podem ser: (i) fundos de investimento de risco que
investem em empresas em varios estagios de maturidade usando fontes diversas de capital, (ii)
investidores-anjo (IA), pessoas fisicas que investem o proprio dinheiro em startups fazendo
isso individualmente ou em grupos, e (iii) 0s corporate venture capitalists (CVC) agentes que
representam empresas e investem em startups (De Clercq et al., 2006). Baum & Silverman
(2004) descrevem os capitalistas de risco como os primeiros a encorajar a criacao de startups,
o que geralmente ¢ feito com aporte de conhecimento e rede de relacionamento, além de

aporte financeiro.

Os venture capitalists operam por meio de fundos, que sdo montantes constituidos de

capital de terceiros geridos de forma profissionalizada e investidos em portfolios de empresas
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de risco (ventures) (Cohen & Bingham, 2013; De Clercq et al., 2006). Esses investidores
contam com regulacdo e governanca bem estruturados (ABVCAP, 2015). Nos estagios
iniciais, destaca-se o chamado capital semente (CS), que ¢ um tipo de investimento realizado
em empresas iniciantes (geralmente ja constituidas) por VCs e CVCs, diretamente ou por
meio de outros mecanismos, inclusive incubadoras e aceleradoras (Cohen, 2013; Dalrymple et
al., 2019; De Clercq et al., 2006). Os CVCs atuam como intermediarios financeiros para
investimentos feitos por empresas que ndo atuam com esta finalidade afim de garantir

beneficios estratégicos para sua companhia mantenedora (De Clercq et al., 2006).

Os investidores-anjo aportam capital em empresas em estagio embrionario em troca de
participagdo acionaria ou titulos de divida conversiveis no futuro. Esse tipo de investidor tem
um papel mais proximo ao empreendedor, muitas vezes contribuindo com sua rede de
relacionamento, conhecimento e experiéncia. Em geral, ndo participam da gestao do negocio e
frequentemente sdo ex-empreendedores e ex-executivos séniores de grandes empresas (De

Clercq et al., 2006).

Os recursos geridos nas operacdes dos early-stage VCs s@o principalmente financeiros,
mas podem incluir capital intelectual (na forma de aconselhamento) e acesso a rede de
relacionamento (De Clercq et al., 2006). Na literatura pesquisada, nao foi identificada a

alocacao de recursos de infraestrutura (por exemplo, espagos compartilhados) neste modelo.

As principais atividades identificadas na opera¢do de early-stage VCs podem ser

agrupadas em trés fases distintas:

(1) Fase de pré-investimento, que contempla as seguintes atividades: (i)
Relacionamento com o mercado; (ii) Checagem de indicagdes e (iii) Contato com o
empreendedor — conjunto de elementos que constituem a “Originagdo”; (iv) Analise da
oportunidade e (v) Analise do “pitch” pelo comité ou investidor — conjunto de elementos que
constituem a “Triagem”; (vi) Termo de compromisso; (vii) Auditoria ("due dilligence”), que
pode ser extensiva (VC) ou especifica (IA) — conjunto de elementos que constituem a

“Analise” (ABVCAP, 2015; De Clercq et al., 2006);

(2) Fase de investimento, que contempla as seguintes atividades: (viii) Negociagao
entre acionistas, com “Valuation” (andlise do valor da startup) e Contrato — conjunto de

elementos que constituem a “Estrutura¢do” (De Clercq et al., 2006; Sa, 2017);
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(3) Fase de pos-investimento, que contempla as seguinte atividade: (ix)
Monitoramento e atividades de apoio estratégico e gerencial (Azevedo et al., 2018; Baum &

Silverman, 2004; Cohen, 2013; De Clercq et al., 2006);

(4) Fase de saida, que contempla as seguinte atividade: (x) Saida, que pode ser venda,
fusdo ou aquisic¢ao, recompra de acdes ou liquidacao (Azevedo et al., 2018; De Clercq et al.,

2006; S4, 2017).
Essas quatro fases e respectivas atividades sdo apresentadas na figura 4.

Figura 5 - Modelo organizacional early-stage VCs
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4.4. Modelo organizacional de VB

As influéncias do modelo de VB sdo semelhantes as dos outros modelos, porém uma
iniciativa desse tipo ndo ¢ definida como uma incubadora, aceleradora, agéncia ou equipe de
desenvolvimento in-house (Marsh, 2016). Para Sa (2017), as VBs mesclam as caracteristicas
de incubadoras, aceleradoras e venture capital. Mas as venture builders ndo se identificam

como sendo exclusivamente nenhum destes modelos.

A diferenca essencial é que, nas VBs, ha apoio operacional ("hands-on") a construgao
do novo negocio (Azevedo et al., 2018; Diallo, 2014; Lamm & Peters, 2019; Lawrence et al.,
2019). VBs aplicam primordialmente tempo e esfor¢o como investimento — o “capital suor”,
um aporte operacional significativo, sendo este um dos principais diferenciais das VBs. Diallo
(2014) relaciona alguns atributos do modelo venture builder: “(i) capital [proveniente] de
negdcios passados bem sucedidos, (ii) experiéncia relevante, (iil) operadores que ainda estdo

dispostos a tentar de novo, (iv) o desejo de trabalhar juntos de novo”. (Diallo, 2014, p. 5)

Os padrdes de atuacdo levantados em trabalhos seminais (Marsh, 2016; Mocker &
Murphy, 2014) trazem trés principais categorizagdes. A primeira delas, chamada “operator-
led”, tem operacao proprietaria que cria suas proprias iniciativas, muitas vezes contanto com
a atuacao de empreendedores experientes. Ha também as “agency-led”, com operagdo
custeada por contratos de clientes e sob demanda. O terceiro tipo identificado ¢ o de
“investor-led” (ou venture capital model), apoio a empreendedores associado a fundos ou

grupos de investidores early-stage.

Ha ainda outros modelos, como os de estrutura flexivel, os hibridos, os ligados a
universidades e governos, aqueles focados em mercados especificos, e outros como os “racer
studios”, que buscam emular startups de sucesso em outras regides geograficas (Lawrence et
al., 2019; Marsh, 2016; Mocker & Murphy, 2014). A Movile ¢é retratada como uma VB
brasileira que também ¢ um fundo de venture capital (S&, 2017). Existem, ainda, as
Corporate Venture Builders (CVB), iniciativas de criagdo de negocios ligadas, em geral, a
grandes empresas, ¢ ainda sob influéncia dos modelos de incubadoras e aceleradoras (Kullik

et al., 2018).
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As VBs buscam aplicar esfor¢os em necessidades especificas como criagao do produto
minimo vidvel (minimum viable product) (Ries, 2012), desenvolvimento de beta testing
(publicagdo de produto em fase de teste aberto), alocagdo de equipe de design, recursos
humanos e até mesmo suporte a atividades de apoio (ou back-office), tais como assessoria
juridica, tributdria, financeira e contdbil (Azevedo et al., 2016). Adotam colaboracdo e
compartilhamento de recursos (Diallo, 2014) com o objetivo de acelerar a curva de
aprendizado e ampliar a eficiéncia operacional (Scheuplein & Kahl, 2017). A gestdo
operacional em paralelo de startups também ¢ um desafio para o portfolio (Ehrhardt, 2018)
dada a alocagdo operacional intensiva. Por outro lado, a alocagdo desses servigos na VB retira
do fundador as distragdes operacionais e possibilita que ele se concentre nas atividades-chave

do negocio (Kohler & Baumann, 2016).

As principais atividades identificadas em um modelo organizacional de VB a partir da
literatura pesquisada sdo: (i) Atividades de relacionamento com o mercado (Azevedo et al.,
2018; Diallo, 2014; Kullik et al., 2018); (ii) Equipe de apoio (Bastos, 2019; Lawrence et al.,
2019; Miller & Bound, 2011); (iii) Processo seletivo (Ehrhardt, 2018; Lawrence et al., 2019);
(iv) Aporte operacional para criacdo e crescimento da startup, com atividades de apoio
administrativo e estratégico, servigos compartilhados e assessorias juridicas, de vendas,
recursos humanos (RH), marketing e comunicagdo (Azevedo et al., 2016; Bastos, 2019;
Kohler & Baumann, 2016; Lamm & Peters, 2019); (v) Processo de saida estratégica; (vi)
Processo de spin-off (Bastos, 2019; Lawrence et al., 2019; Scheuplein & Kahl, 2017; Sziget,
2017); (vii) Instancias de decisdo para mudanca de estagio (“stage-gates) (Bastos, 2019;
Koéhler & Baumann, 2016; Lawrence et al., 2019). A Figura 6 destaca as atividades

encadeadas em um modelo organizacional de VB.
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Figura 6 - Modelo organizacional de venture builder
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4.5. Comparacio entre incubadoras, aceleradoras, early-stage VCs e venture
builders

As diferengas nos modos de trabalho entre incubadoras, aceleradoras, early-stage VCs
e VBs s3o uma evolugdo natural do ecossistema de apoio a estagios iniciais das ventures
(Collins, 2017; Dalrymple et al., 2019). Alguns autores comparam modelos de apoio a criagdo
de startups, a exemplo de Alvarenga et al. (2019), Azevedo et al. (2018), Cohen (2013),
Dalrymple et al. (2019) e Kdhler & Baumann (2016). Nao obstante, nenhum dos autores
pesquisados comparou os quatro modelos simultaneamente. A revisdo sistematica identificou
os seguintes elementos que possibilitam uma comparagdo: selecdo, duracdo do processo,

locacdo e infraestrutura, servicos administrativos e assessorias, compartilhamento de
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conhecimento e expertise, nivel de investimento financeiro, nivel de investimento de capital
suor, participagdo societaria negociada e tamanho de portfolio. O elemento “nivel de
investimento de capital suor” foi identificado por meio da analise do modelo organizacional

das VBs.

A principal diferenca entre aceleradoras, incubadoras, early-stage VCs e o modelo de
VB ¢ que as trés primeiras investem menor quantidade de recursos e atividades operacionais
em troca de menor retorno (na forma de participagdo societaria) e t€ém pouca ou nenhuma
ingeréncia sobre as decisOes estratégicas e operacionais das startups criadas (Cohen, 2013;
Dalrymple et al., 2019; De Clercq et al., 2006; Lawrence et al., 2019). J&4 as VBs atuam como
cofundadoras do negécio e investem mais tempo e esfor¢o — ou capital suor — por maiores

fatias de equity (Sziget, 2017).

O investimento de capital financeiro ¢ mais evidente nos early-stage VCs, que aportam
este recurso em maior quantidade que outros modelos; além disso, negociam o investimento
individualmente com cada startup. A quantidade de recurso financeiro pode variar entre
investidores-anjo, com menor investimento, e venture capitalists e corporate venture
capitalists com maior investimento financeiro (Azevedo et al., 2018; De Clercq et al., 2006;
Silva et al.,, 2018). Aceleradoras usualmente investem quantidades pré-determinadas de
capital nas startups e com valores mais baixos em relagdo aos investidores de risco (Cohen,
2013; Ribeiro et al., 2015; Silva et al., 2018). VBs investem ao longo de tempo de acordo com
a necessidade de cada startup e em quantidade semelhante as aceleradoras e investidores-anjo
(Bastos, 2019; Lapowsky, 2014; Lawrence et al., 2019). Incubadoras, em geral, ndo investem
capital financeiro e, quando fazem, investem pouco capital (Cohen, 2013; Hausberg &

Korreck, 2018; Ribeiro et al., 2015).

Investidores de risco em estagios iniciais, em contraste com as VBs, ndo costumam
participar dos detalhes taticos e operacionais das investidas e ndo compartilham equipe de
apoio (Cohen, 2013; De Clercq et al., 2006). Considerando alocacdo operacional de equipe,
essa atividade ndo foi identificada, de maneira relevante, em aceleradoras e incubadoras. Nas
VBs, por outro lado, o time operacional e estratégico ¢ compartilhado com as startups criadas
(Azevedo et al., 2016; Sziget, 2017). Excetuando-se early-stage VCs, os demais modelos
compartilham servigos administrativos e assessorias especificas como juridica, financeira,

propriedade intelectual, marketing e recursos humanos. A gama, intensidade e modalidade de
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oferta dessas atividades, porém, pode variar muito entre os diferentes tipos de aceleradoras e
incubadoras. Nas VBs, equipes e servicos compartilhados foram citado como parte importante
do modelo de suporte e criagdo de startups. Quanto a oferta de locacdo e infraestrutura: early-
stage VCs ndo oferecem local de trabalho compartilhado; aceleradoras, incubadoras e VBs,
por outro lado, incentivam suas startups a trabalhar em espacos compartilhados quando
oferecidos por elas (Bastos, 2019; De Clercq et al., 2006; Lawrence et al., 2019; Pauwels et
al., 2016; Pinto, 2017; Ribeiro et al., 2015; Sziget, 2017).

Alvarenga et al. (2019) trazem em seu comparativo que ambas aceleradora ¢ VB
fazem uso intenso de mentorias, que sdao sessdes de aconselhamento com especialistas
experientes. Para Lawrence et al. (2019) isso € caracteristica acentuada das aceleradoras mas
ndo necessariamente das VBs. Nas aceleradoras, o compartilhamento intensivo de
conhecimento foi amplamente citado (Cohen et al., 2019; Lamm & Peters, 2019; Pauwels et
al., 2016), assim como nas VBs (Azevedo et al., 2016; Bastos, 2019; Lawrence et al., 2019).
Nas incubadoras, essa atividade aparece na forma de prestagdo de servigos que podem ser
contratados (com ou sem custos para a startup) e foi citada como elemento importante do
modelo, apesar de ocorrer em menor intensidade em relagdo a aceleradoras e VBs (Dalrymple
et al., 2019; Pauwels et al., 2016). Early-stage VCs contribuem com conhecimento e
aconselhamento de forma pontual e menos intensiva que nos demais modelos (Cohen, 2013;

De Clercq et al., 2006).

Segundo a literatura, as aceleradoras podem gerir portfélios maiores que os demais
modelos, mas ha grande variagdo a depender do tipo de aceleradora (Silva et al., 2018). Early-
stage VCs gerenciam portfolios maiores se comparados as incubadoras (De Clercq et al.,
2006; Pauwels et al., 2016; Silva et al., 2018) e ainda maiores quando comparadas as VBs,
que tradicionalmente lidam com menos startups (Ehrhardt, 2018; Elziere, 2015; Lawrence et
al., 2019). Em geral, o risco de um portfolio reduzido se compensa negociando maiores fatias

de participagdo societaria da venture (Lawrence et al., 2019).

Nao hé consenso sobre a participagdo negociada pelas VBs, mas ha entendimento de
que ¢ significativamente maior do que os outros modelos, chegando a ser majoritario em
certos casos. A literatura apresentou uma variagdo entre 25% a 100% (Azevedo et al., 2016;
Bastos, 2019; Kohler & Baumann, 2016; Lawrence et al., 2019). Aceleradoras negociam

participacdes menores em relacdo as VBs, uma variacdo entre 0% (ndo se negocia
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participagdo societaria) e 30%. Incubadoras, em geral, negociam ainda menos participagdo
societaria, partindo de 0% a 7% segundo a literatura (Pinto, 2017; Ribeiro et al., 2015; Silva
et al., 2018). J4 os early-stage VCs capturam entre 5% a 30% de participagdo societaria da

startup (De Clercq et al., 2006; Elziere, 2015; Sa, 2017).

O modelo de VB geralmente conta com a taxa de sucesso de suas saidas estratégicas
para retornar o investimento (Collins, 2017; Lawrence et al., 2019), algo que s6 acontecera
apOs a empresa se constituir e emplacar uma trajetoria de crescimento. Essa situagdo pode
explicar algumas das estratégias das VBs, tais como: (i) muitas VBs contam com capital
(além da experiéncia) resultante de empreendimentos anteriores bem sucedidos de seus
socios; (i) algumas VBs sdo constituidas por corporagdes e grandes empresas com capital
alocado por estas; (iii) muitas VBs prestam servi¢os ou contam com outras formas de geracao
receita, além da construcdo das ventures; e (iv) algumas VBs apresentam fundos de
investimentos acoplados, conhecidos como sidecar funds (Bastos, 2019; Diallo, 2014;

Lawrence et al., 2019; Miller & Bound, 2011; S4, 2017).

Muitas VBs avaliam os estagios de evolucdo das startups, trabalhando com decisdes
de continuidade ( “go/ no-go”,ou continuar/ ndo continuar). Em algum momento do processo
haverd uma spin-off, ou seja, uma iniciativa autdbnoma derivada de uma operacdo maior
(Lawrence et al., 2019; Sziget, 2017), e uma empresa formal serd constituida. Esta dinamica
ndo foi relevante nos demais modelos explorados. A duragdo do suporte das VBs ¢ relatada
como indefinida e relativa ao objetivo de alcancar a fase de saida estratégica, assemelhando-
se aos early-stage VCs, o que pode chegar a um periodo de varios anos (Azevedo et al., 2016;
Kreusel et al., 2018; Lamm & Peters, 2019; Lapowsky, 2014; Sziget, 2017). Com relagdo a
duracdo do suporte oferecido, as aceleradoras aparecem com o menor tempo investido em
cada startup, geralmente entre 3 a 6 meses e, nas variagdes relatadas, ndo mais do que 12
meses. Incubadoras aparecem com tempo indeterminado porém com menor tempo de suporte
em relagao a VB e early-stage VC (Azevedo et al., 2016; De Clercq et al., 2006; Ribeiro et al.,
2015).

A avaliacdo do empreendedor (ou da ideia) pelas VBs, a exemplo das aceleradoras
(Pauwels et al., 2016), e do investimento de risco (De Clercq et al., 2006), tem um grande
peso no processo seletivo de todos os modelos. A diferenga reside na forma, com selecao

individual ou em grupo e na periodicidade, sendo com prazo determinado ou em fluxo
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continuo. As aceleradoras sdo as que mais claramente selecionam em grupos e com prazo

determinado (Cohen, 2013; Pauwels et al., 2016). As incubadoras t€ém variagdes entre selecao

individual ou em grupo e geralmente fazem um processo com prazo determinado. Early-stage

VCs e VBs selecionam de forma semelhante, de forma individual e continua.

Quadro3 - Comparagdo entre modelos de criagdo e suporte de negdcios inovadores
Elementos do Incubadora Aceleradora Venture Builder Early-stage VC
modelo
Selecao Individual ou Grupo; Individual; Individual,
grupo; prazo determinado  fluxo continuo fluxo continuo
prazo
determinado
Duracio do Indeterminado, Determinado, Indeterminado, Indeterminado,
processo pode chegar a geralmente entre 3 poder chegar a pode chegar a mais
mais de 2 anos a 6 meses mais de 2 anos de 4 anos
Locacio e Sim Sim Sim Nao
infraestrutura
Servicos Sim Sim Sim Nao
administrativos e
assessorias
Compartilhamento Mediano Muito alto Muito Alto Baixo
de conhecimento e
expertise
Nivel de De inexistente a Baixo Baixo De baixo a alto
investimento muito baixo
financeiro
Nivel de De inexistente a Baixo Alto De inexistente a

investimento de
capital suor

muito baixo

muito baixo

Participacio De inexistente a ~ De inexistente a De baixo a muito De baixo a
societaria negociada  baixo, na faixa mediano, na faixa alto, na faixa de mediano, na faixa
(%) de0a3% de 0% a 30% 10% a 100% de 5% a 20%
Tamanho do Mediano Grande Pequeno Grande

portfélio
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O Quadro 3 compara, resumidamente, os modelos de incubadora, aceleradora, early-

stage VC e venture builder.

5 Consideracoes finais

O presente estudo apresenta uma comparacdo entre quatro principais modelos de
organizagdes - incubadoras, aceleradoras, investidores de risco e venture builders (VBs) - que
criam e suportam negocios inovadores em seus estagios iniciais. Na literatura pesquisada nao
foram encontradas referéncias que comparassem todos os quatro modelos aqui tratados em
um unico estudo. Em particular, ndo foram identificados estudos especificos sobre o modelo
de negocios dessas organizacdes de forma conjunta. Este estudo tem duas contribuicdes
principais, a identificagdo dos principais elementos ou componentes do modelo
organizacional e uma analise comparativa entre os quatro principais modelos de criagdo e
suporte as startups. A inclusdao das VBs nos resultados da analise comparativa ¢ considerada

uma contribui¢ao adicional desta pesquisa.

Primeiramente, sob o aspecto geral dessas organizagdes, foram identificados nove
elementos (ou componentes) desses modelos: (1) selecdo; (2) duracdo do processo; (3)
locagdo e infraestrutura; (4) servicos administrativos e assessorias; (5) compartilhamento de
conhecimento e expertise; (6) nivel de investimento financeiro; (7) nivel de investimento de
capital suor; (8) participagdo societdria negociada; e (9) tamanho do portfolio. Esses 9
elementos proporcionaram informagdes para a comparagdo entre os quatro modelos

organizacionais.

Os resultados permitem concluir que incubadoras, aceleradoras, early-stage VCs e
VBs sao, portanto, modelos diferentes entre si e com diferentes estratégias como negdcio
para entregar valor a clientes semelhantes (as startups). A principal diferenca ¢ a maneira
como cada organizacdo equilibra aporte de capital suor e capital financeiro, com impacto mais
evidente na participagdo societaria negociada. A presenca de aporte financeiro eleva a
participagdo exigida pelas organizacoes. Early-stage VCs destacam-se dos demais modelos e
baseiam-se no maior aporte de capital financeiro e menor de capital suor. Por outro lado, de
maneira geral, quanto maior o nivel de capital suor, maior a participagao societaria negociada.

Nesse aspecto, hd destaque para as VBs, cujo modelo apresenta alto nivel de envolvimento

53



operacional e maiores negociagdes de equity em relagdo aos outros modelos. Adicionalmente,
cada um dos modelos gerencia seu portfolio de maneira distinta, variando no tamanho e na

maneira de selecionar startups.

Dentre as similaridades mais relevantes entre os quatro modelos de suporte e criagdo
de startups, estdo o compartilhamento de conhecimento e expertise em seu modelo, a despeito
de uma grande variagdo na intensidade. Outra semelhanga ¢ a presenca da captura de valor

econdmico, em maior ou menor grau, por meio de negociagdo de participagdo societaria.

A partir dos resultados, foi detectada a escassa literatura cientifica especificamente
sobre VBs. A revisdo de literatura e comparagdo realizadas nesse estudo podem servir a
futuras pesquisas sobre organizagdes de criacdo e suporte a startups, especialmente em

estudos aprofundados sobre os modelos de negdcio de cada organizagao.
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3. PROPOSTA DE UMA ARQUITETURA DO MODELO
DE OPERACOES PARA VENTURE BUILDERS

Resumo

Contexto/motivadores: Dentre os modelos de suporte e criagdo de startups tem se destacado
o modelo de venture builder (VB). Um dos elementos que diferenciam uma VB dos demais ¢
a alocagdo de recursos operacionais. Nesse sentido, o modelo de operacoes de uma VB

merece atengdo especial e tem sido pouco abordado na literatura.
Objetivo: Propor uma arquitetura do modelo de operagdes uma VB.

Método: Esse artigo usa o método Design Science Research (DSR). A constru¢do e a

avaliagdo do modelo proposto foram realizadas por meio de entrevistas em profundidade.

Resultados: O resultado do estudo ¢ um artefato que propde a estrutura do modelo de
operagdes da uma VB com sete componentes principais e quatro grandes pilares de atuacao. A
arquitetura aqui proposta do modelo de operagdes contempla as diferengas entre os modelos
identificados de VB e os avangos a partir de construtos iniciais, abordando os principais

conceitos relativos a como uma VB entrega suas propostas de valor.

Limita¢oes da pesquisa: A avaliacdo da arquitetura proposta do modelo de operagdes de uma
VB foi realizada com base em entrevistas em profundidade. H4 ainda a necessidade de

posteriores avaliagdes por meio da aplicagdo do artefato em organizacdes reais.

Implicacdes praticas: Os resultados do estudo aplicado e o artefato permitem compreender
os principais recursos, as atividades e as caracteristicas do modelo de operagdes das VBs.

Adicionalmente, oferece apoio a evolucao deste modelo em futuras pesquisas.

Originalidade: Pesquisas prescritivas neste campo sao praticamente inexistentes e as demais
referéncias, muito recentes. A contribuicdo deste trabalho, a arquitetura do modelo de

operacgdes de uma VB, ndo foi encontrada na literatura pesquisada.
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Tipo de artigo: Pesquisa tedrico-empirica.

Palavras-chave: Empreendedorismo, startup, venture builder, startup studio, modelo de

negocios, modelo de operagdes.
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Abstract

Context/motivators: Among the models of support and creation of startups, the venture
builder (VB) model has been highlighted. One of the elements that differentiate a VB from
the others is the allocation of operational resources. In this sense, the VB operations model

deserves special attention and has been little discussed in the literature.
Objective: To propose an architecture of the operations model of a VB.

Method: This article uses the Design Science Research (DSR) method. The construction and

evaluation of the proposed model were carried out through in-depth interviews.

Results: The result of the study is an artifact that proposes the structure of the operations
model of a VB with seven main components and four main pillars of action. The proposed
architecture of the operations model contemplates the differences between the identified VB
models and the advances from initial constructs, addressing the main concepts related to how

a VB delivers its value propositions.

Research limitations: The evaluation of the proposed architecture of the operations model of
a VB was carried out based on in-depth interviews. There is still a need for further evaluations

through the application of the artifact in real organizations.

Practical implications: The results of the applied study and the artifact allow us to
understand the main resources, activities and characteristics of the VBs operations model.

Additionally, it supports the evolution of this model in future research.

Originality: Prescriptive research in this field is practically non-existent and the other
references are very recent. The contribution of this work, the architecture of the operations

model of a VB, was not found in the researched literature.
Type of article: Theoretical-empirical research.

Keywords: Entrepreneurship, startup, venture builder, startup studio, business model,

operations model.
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1 Introducao

A Venture Builder (VB) (também conhecida por outros termos como Startup Studio ou
Company Builder) se apresenta como um modelo organizacional recente no contexto de
criacdo e suporte de negocios inovadores (Esteves & Pedroso, 2022). Em determinados
aspectos, seu modelo difere de modelos adjacentes de suporte e criagdo de startups em
estagios iniciais tais como os das incubadoras, aceleradoras e investidores de capital de risco.
Ao aportar mais recursos operacionais, as VBs atuam com um modelo de negbcio e, mais

especificamente, o modelo de operagdes, distintos e com conformagdes proprias.

A venture builder contempla um modelo que atua de forma a priorizar alocagdo
operacional junto a empreendedores para criar novos negécios (Diallo, 2014; Lawrence et al.,
2019). Essa forma de atuacao distingue o modelo de outros atores do ecossistema de
empreendedorismo e torna as VBs um fendmeno emergente que pode trazer novos
entendimentos no processo de criacdo de startups. Em alguns aspectos, a VB pode ser
considerada um novo modelo de incubagao (Bastos, 2019; Collins, 2017; Dalrymple et al.,
2019). Além disso, as VBs podem ter diferencas entre si (Lawrence et al., 2019; Miller &
Bound, 2011) quanto a o que Pedroso (2016) define como componentes de seu modelo de
negocios, como, por exemplo, o modelo de operacdes, modelo de relacionamento com
clientes ou modelo economico. Um exemplo de atuacdo diferenciada é da Corporate Venture
Builder, VB mantida por corporagdes com a finalidade de criar ventures a partir de iniciativas
internas. Outros tipos de VB podem ter fundos de capital de risco acoplados (Esteves &

Pedroso, 2022).

Este artigo visa aprofundar a exploracdo sobre o modelo de operagdes das VBs e como
este novo tipo de organizacdo atua na criagdo de startups. Trata-se de um estudo prescritivo
que usa o método de Design Science Research (DSR) (Aken, 2004; Lacerda et al., 2013) para
investigar este novo tipo de organizacao ligada ao contexto de criagdo de negocios inovadores
e intensivos em tecnologia. Ao ser considerado um tipo recente de modelo de negocio, um dos

principais desafios € definir os sues aspectos mais relevantes.
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A principal questdao de pesquisa que conduz este trabalho ¢: Como operam as venture
builders e suas variagoes? Especificamente, como é estruturado o modelo de operagoes de
uma venture builder? Nesse sentido, o objetivo principal do estudo € propor uma arquitetura
do modelo de operacdes uma VB e, consequentemente, ampliar o entendimento sobre sua

atuacgao.

2 Referencial tedrico

Este estudo tem como ponto de partida os resultados da revisdo sistematica feita por
Esteves & Pedroso (2022), que buscou explorar os construtos relacionados a atuagdo das
venture builder. O referencial teérico principal que trata das VBs e suas distingdes, portanto,
advém dos achados daquele estudo, assim como os construtos e conceitos aqui expandidos e

aprimorados.

A diretriz tedrica exploratoria ¢ o conceito de modelo de negdcio proposto por
Pedroso (2016) e o componente do modelo de operagdes também descrito pelo ele. O autor,
além de ter conduzido uma extensa revisao sobre o corpo tedrico de modelagem de negocios,
prop0s o framework usado por Esteves & Pedroso (2022) e sua revisdo sistematica que
utilizou o método PRISMA (Moher et al., 2009). Esta revisao resultou nos construtos
relativos ao modelo de operacdes de VB que serdo usados aqui, a saber: (i) Relacionamento
com o mercado; (ii) Equipe de apoio; (iii) Processo seletivo; (iv) Alocagdao operacional para
criacdo e crescimento da startup, com atividades de apoio administrativo e estratégico,
servicos compartilhados e assessorias juridicas, de vendas, recursos humanos (RH), marketing
e comunicacao; (v) Processo de saida estratégica; (vi) Processo de spin-off; (vii) Instancias de

decisdo (“stage-gates™).

O conceito de modelo de negocios (MN) se tornou prevalente a partir dos anos 1990,
ja foi descrito de varias formas e carece de uma defini¢ao clara (Zott, Amit, & Massa, 2011).
A maior parte dos estudos sobre o tema trata os modelos de negdécio como um conjunto de
componentes que descrevem como uma empresa cria e captura valor. Ha muitas intersegoes e
variagdes em como cada autor descreve tais componentes. A linha tedrica adotada neste
estudo entende MN como uma arquitetura, abordagem proposta por Osterwalder (2004) e que

posteriormente levou a criagdo de uma das ferramentas mais populares entre empreendedores
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de startups, o Business Model Canvas (Osterwalder & Pigneur, 2011). Esta arquitetura foi
adaptada por (Pedroso, 2016) em seu estudo.

O foco no modelo de operacdes das venture builder amplia a pesquisa sobre o tema e
segue o objetivo prescritivo deste artigo, além de se basear nas diferencas de atuacdo
encontradas por Esteves & Pedroso (2022). Na arquitetura de Osterwalder (2004, p. 79) o
recorte andlogo ao modelo de operagdes ¢ o de gerenciamento de infraestrutura, que
compreende o “como” a empresa cria valor. Em seu estudo sobre inovagdo do modelo de
negocios, Frankenberger, Weiblen, Csik, & Gassmann (2013) também consideram o “como”
uma das dimensdes que constituem o MN. Segundo (Pedroso, 2016), o modelo de operagoes ¢
0 componente mais prevalente nos 50 trabalhos analisados, sendo citado em todos eles. Em
geral, este componente aborda como as empresas adquirem, administram e alocam os recursos
necesséarios para entregar valor ao cliente. E possivel constatar que este corpo tedrico ja é
usado para entender as organizacdes adjacentes as VBs, como por exemplo aceleradoras
(Bagnoli, Massaro, Ruzza, & Toniolo, 2020), que evidenciam os recursos e processos usados
por elas. Ainda assim nao identificamos estudos comparativos que acrescentem as VBs além
de Azevedo et al. (2016), Alvarenga et al. (2019) e Esteves & Pedroso (2022), que incluiram

0s quatro principais modelos.
3 Método de pesquisa

O método geral usado foi o de Design Science Research (DSR) (Aken, 2004; Lacerda
et al., 2013; Peffers et al., 2007). Este método compreende uma revisao sistematica como
ponto de partida, para a qual foi considerada a pesquisa realizada por Esteves & Pedroso
(2022). Os resultados serviram de base para a estruturacdo de entrevistas em profundidade
que iniciam a fase de campo. A partir destas entrevistas, propusemos um artefato que
demonstra o modelo de operagdes de uma VB. O artefato foi, entdo, demonstrado e avaliado

com novas entrevistas em profundidade objetivando, por fim, um artefato final aprimorado.

As pesquisas que usam Design Science podem ser caracterizadas como prescritivas —
em contraste com aquelas que sdo descritivas, como estudos de caso tradicionais — porque tém
foco na solugdo de um problema por um pesquisador participante que usa um artefato (Aken,

2004). Esta abordagem permite uma melhor compreensdao ao explicitar neste artefato um
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modelo tdo novo quanto o das VBs e permitir um ajuste incremental aplicando-o. Artefatos
sdo objetos projetados para serem “usados no melhoramento da performance de entidades
existentes” (Aken, 2004, p. 224). O artefato a ser construido representa o modelo de
operagdes de uma VB. Lacerda et al. (2013) explicam que a justificativa para usar a DSR ¢ a
saturagdo por evidéncias — o que buscamos fazer com entrevistas em profundidade aliadas a
revisdo sistematica ja citada. Esses mesmos autores consideram a possibilidade de abordar
problemas teéricos e usar “métodos tradicionais”, como pesquisa-acao e estudo de caso, para
formalizar artefatos. Neste estudo, a aplicacao do artefato ¢ realizada na forma de entrevistas
em profundidade usando os construtos que o compdem. Peffers, Tuunanen, Rothenberger, &
Chatterjee (2007, p. 54-56) propdem seis etapas para a condug¢do de DSR: (i) identifica¢do do
problema e motivagdo, (ii) definicdo de objetivos para solugdo, (iii) design e
desenvolvimento, (iv) demonstracdo, (v) avaliacdo e (vi) comunicagdo. Neste artigo

adaptamos este método para as seguintes cinco etapas:

a) Identificacdo do problema, motivacio e definicio do objetivos: equivalente
ao capitulo 1, Introdu¢do, com a definicdo dos objetivos e também na inclusdo
de referencial resultado de revisdo sistematica de literatura (Esteves &

Pedroso, 2022);

b) Design e Desenvolvimento: compreende duas partes principais. A primeira
parte tratada da condu¢do de entrevistas em profundidade com especialistas
ligados ao tema para exploragdo dos construtos levantados na revisdo
sistematica. A parte segunda compreende a concepcao do artefato que descreve
o modelo de operagdes de uma VB com construtos que permitam descrever seu

modelo de operagdes;

¢) Demonstracio: Esta etapa compreende a conducdo de demonstracdes para

membros de VBs e especialistas e a coleta de acepgdes sobre o artefato.

d) Avaliacao: Relato e analise dos achados a partir da demonstragdo do artefato,

descri¢ao das melhorias propostas e apresentacao do artefato aprimorado.
e) Comunicacio: publicagdo em formato de artigo académico.

A etapa (a) j4 consta como realizada e aproveita os resultados de revisdo sistematica

de Esteves & Pedroso (2022), assim como a contextualizacdo realizada no capitulo de
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introducao deste artigo; as etapas (b), (¢) e (d) equivalem-se aos os resultados da pesquisa; ¢ a

etapa (e) contempla a publicagdo deste estudo.

As entrevistas para o item (b) do método foram realizadas com seis participantes: trés
fundadores de VB (Entrevistados A, B e F), um ex-empreendedor e ex-gestor de VB
(Entrevistado C), um diretor de VB (Entrevistado D) e um diretor de associacao global de VB
(baseado nos Estados Unidos da América, entrevistado E). As entrevistas em profundidade
seguiram o protocolo descrito no Apéndice A (Artigo 2). As entrevistas de demonstragdo
realizadas pelo item (c¢) do método foram realizadas e o artefato demonstrado para 8
especialistas e socios de VB. Destes, 3 sdo parte do mesmo grupo que foi entrevistado para
concepe¢do do artefato no (item b), os entrevistados B, C e F. Adicionalmente, contribuiram 5
novos participantes do mesmo perfil definido no método de pesquisa, os entrevistados G,
cofundador de VB, H, cofundador de VB, I, chefe de operagdes de VB, J, sdcio-fundador de
VB e K, fundador e diretor de uma corporate venture builder (CVB). Uma nona coleta nao

atingiu os critérios definidos no protocolo descrito no Apéndice B (Artigo 2) e foi descartada.

No total, para as duas etapas, foram realizadas 14 entrevistas, sendo 6 para
aprofundamento dos achados sobre o modelo de operagdes da VB (item b) e 8 para a

demonstragdo e avaliacao do artefato (item c).
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Quadro 4

- Relagdo entre construtos e roteiro de pesquisa em profundidade - Apéndice A

(Artigo 2)

Construto encontrado
na literatura por
Esteves & Pedroso
(2022)

Referencial tedrico

Questao do roteiro de
pesquisa para
aprofundamento dos
construtos

(i) Atividades de Alvarenga et al. (2019); Collins (2017); Lawrence et 1, 2, 14, 15
relacionamento com o al. (2019); Sa (2017)
mercado;
(1) Equipe de apoio Alvarenga et al. (2019); Azevedo et al. (2016, 2018); 5,6, 10
Collins (2017); Ehrhardt (2018); Lamm & Peters
(2019); Marsh (2016)
(ii1) Processo seletivo Azevedo et al. (2016); Azevedo, Silva, & May 3,4
(2018); Bastos (2019); Baumann et al. (2018)
(iv) Aporte operacional Azevedo et al. (2016); Baumann et al. (2018); 5,6,12,13,16
para criagdo e Collins (2017); Lamm & Peters (2019); Marsh
crescimento da startup (2016)
(v) Processo de saida Azevedo et al. (2016); Bastos (2019); Collins(2017); 9, 16, 17
estratégica: Diallo (2014); Kohler & Baumann (2016); Lamm &
Peters (2019); Lawrence et al. (2019); Martin et al.
(2018); Mocker & Murphy (2014)
(vi) Processo de Spin-off  Bastos (2019); Ehrhardt (2018); Lawrence et al. 7,8,9
(2019)
(vii) Instancias de Azevedo et al. (2016); Bastos (2019); Kohler & 7,8,9,11, 13

decisdo (“stage-gates”™)

Baumann (2016); Lawrence et al. (2019); Martin,
Romero, Alias, & Esteve (2018)

Fonte:Elaborado pelos autores
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4 Resultados

4.1 Design e Desenvolvimento

A partir dos dados coletados, foi possivel melhor descrever os principais aspectos de
uma VB em seu contexto. Além de fundamentar a constru¢do do artefato que demonstra o
modelo de operagdes das VBs, resultaram da investigagao outros aspectos importantes do
modelo de negbcios da VB e da distingdo para outros modelos de suporte a criacdo de
startups. A seguir, a exploracdo em profundidade dos construtos levantados na etapa de

revisao.

O modelo de VB se tornou destacadamente replicado, mas com diversas vertentes
(Ehrhardt, 2018). Atualmente, hd inclusive a formac¢ao de redes de empresas e
empreendedores sob esta chancela (Marsh, 2016). Em sua definicdo sobre as VBs, o
Entrevistado A declara que “sua grande entrega acaba sendo o trabalho operacional ¢ um
pacote de servigos que apoia aqueles empreendedores a adquirirem mais rapido uma

maturidade naquele negocio”. Outro entrevistado, membro de uma rede global, diz:

Nos definimos uma Startup Studio como uma ‘construtora de empresas’
[company builder, no original], alguém que esta efetivamente criando empresas,
muito diferentemente de uma aceleradora, uma incubadora ou VC [venture

capitalist] que estdo trabalhando com entidades pré-existentes. (Entrevistado E,

2020)

Se, por um lado, hd uma razoavel definicdo do posicionamento, hd também uma
perceptivel variagdo de modelos operacionais, que também se verifica em outros ecossistemas
(Bastos, 2019; Lawrence et al., 2019). A brasileira Caos Focado se posiciona como VB e atua
unindo esfor¢os operacionais ao empreendedor selecionado para criar negocios inovadores de
base tecnologica. Outros exemplos brasileiros atuais identificados na pesquisa de campo sdo a
Rise Ventures, que cria negdcios de impacto social, FCJ, que atua em um modelo
regionalizado, Contrutech Ventures, que se concentra apenas na vertical de construgdo civil e

areas correlatas e Vesper Ventures, com um portfolio de negocios de base tecnoldgica. Foram
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citadas também as Corporate Venture Builder: “Para mim tem varias defini¢des, algumas
vocés conhecem (...) startup studio, ou uma fabrica de startups, ou um ambiente que propicia
a criacdo de novos negdcios, seja o mercado, as vezes dentro de uma propria empresa, o que

chamo de ‘Corporate Venture Builder’.

Os entrevistados ecoaram as comparagdes feitas com outros modelos como
incubadoras e aceleradoras e 0 modo como atuam. Perguntado sobre a principal caracteristica
de uma VB, o entrevistado F diz: “Para mim ¢ o capital suor”. Sobre a diferenca para os
outros modelos, ainda em suas palavras, “a esséncia da venture builder tem a ver com
empreendedores, com uma certa experiéncia, se associando com empreendedores novos e
trabalhando junto. Nao ¢ uma mentoria, ¢ um trabalho”. O envolvimento operacional,
portanto, ¢ patente nas VBs e necessario para o modelo. Esta caracteristica também foi citada
nas palavras de outro entrevistado:

Nos temos equipes que estdo de segunda a quinta executando os projetos juntos com a equipe

da empresa (...). Ent3o, nds selecionamos muito bem as empresas e entendemos que essa

parte de gestdo proxima no dia-a-dia é que faz a diferenca. (Entrevistada D, 2020)

Com o que concorda o entrevistado A: “sua grande entrega acaba sendo o trabalho
operacional e um pacote de servicos que apoia aqueles empreendedores a adquirirem mais

b

rapido uma maturidade naquele negocio.” e o entrevistado C: “O ‘Sweat Capital’ (capital
suor) ¢ determinante. ‘Venture Builder’ ndo fica sem falar com a empresa semanalmente,

quando ndo diariamente”.

A equipe administrativa de apoio ou de “bastidor” foi citada pelos entrevistados e,
segundo os relatos, pode ser interna ou terceirizada para servigos como assessoria juridica e
contabil, infraestrutura, tecnologia da informagdo. Além destes, outros servicos podem ser
compartilhados com as startups do portfolio da VB, como Recursos Humanos, Marketing e
Vendas, Ciéncia de Dados e planejamento financeiro. A inten¢do desta estrutura é retirar dos
fundadores parte da carga operacional para que este possa se concentrar em outros aspectos
importantes do negocio. O escopo varia segundo o tipo de VB e sua estratégia. Mesmo se
tratando de servigos compartilhados, as VBs consideram esse um apoio interno as startups, ou
seja, uma operacdo que faz parte da venture. Sobre a diferenca, por exemplo, com
aceleradoras, disse o entrevistado B: “Aceleradoras hoje prometem ter... como se fossem

mentorias, porque tem equipe externa”.
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Segundo a literatura, as instancias de decisdo sdo outra caracteristica marcante das
VBs, que usam esse artificio a fim de reduzir risco e alocar melhor os recursos. O entrevistado
F declara: “temos percebido um padrao claro, que depende do estagio que a empresa estd. Ela
precisa de recursos, de operacdes diferentes em cada um dos estagios”.
Todos os “studios” criam suas proprias etapas [ “stage-gates”’] e tentam trabalhar seu caminho
através delas. Eu ndo tenho certeza, mas devem existir métricas de clientes, métricas de

levantamento de capital, métricas de receita e vocé vai lentamente adicionando essas

diferentes pegas ao seu time. (Entrevistado E, 2020)

Dentro do préoprio com conceito de VB existem diferencas em gestdo no que diz
respeito a autonomia de suas empresas. Algumas trabalham com startups autonomas
confiando ao empreendedor selecionado as principais decisdes, j& outras intervém
assiduamente na demanda aos fundadores por resultados. Neste sentido, a concep¢ao ou nao
de spin-off ou a selecdo de empresas ja constituidas ndo foi um padrdo que se destacou nas
entrevistas, ja que houve ambos os casos. as VBs ndo necessariamente construiriam negdcios

“do zero” — existem VB que escolhem negocios mais maduros.

Todos os entrevistados trouxeram contornos temporais de cerca de ou mais de dois
anos no minimo para que um processo de estagio inicial comece a gerar resultado para o
investimento em participagdo societaria. Isso ndo quer dizer uma saida estratégica ou o fim do
processo. Quanto ao tempo total de permanéncia, os entrevistados foram mais divergentes,
por exemplo, entrevistado B coloca: “Essa coisa de ‘exit’, de 6 a 10 anos... geralmente eu
acho que tem um tempo maximo, mas o tempo ideal, isso varia de caso a caso”, enquanto o
entrevistado A entende que de 18 a 24 meses sejam o periodo a ser considerado. Comparando
com a literatura, Azevedo et al. (2018) relatam em seu estudo um periodo semelhante. A VB
do entrevistado A, porém, seleciona empresas mais maduras, ja constituidas. Para o

entrevistado F, um periodo ja testado até a saida foi o de 7 anos.

Empreender com sucesso depende de inimeros fatores, a comegar pelo proprio
empreendedor, sua visdo, capacidade e engajamento. Como um dos principais fatores no
sucesso de uma startup, o capital humano (Graham, 2012; Ries, 2012), comecando pelo
fundador, ¢ extremamente relevante para o modelo — principalmente no que diz respeito a sua

relagdo com a VB. Além disso, o capital humano da propria venture — profissionais
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contratados ao longo do tempo — precisa ser desenvolvido. O desenvolvimento de pessoas e
equipes surge como papel relevante da VB.

(...) responsabilidade deles ¢ treinar pessoas no processo, ajudar pessoas a avangarem e ajudar
na governanga, se os indicadores estdo indo bem. Acho que ¢ uma questdo quase de

treinamento (Entrevistado B, 2020).

Outro entrevistado detalha a relagdo do capital humano com outros fatores:

Eu acho que a venture builder ela estd sempre em busca desse 'match’ perfeito na semana, no
més, no ano, entre o que ela precisa evoluir e o que precisa ser agregado de competéncia, de

'sweat capital' e eventualmente, rede, contato, capital etc. (Entrevistado C, 2020).

Um componente de reducdo de risco € a presenga mais assidua na tomada de decisdes
importantes, como apontou o Entrevistado C em na comparacdo com fundos de capital de
risco: “Se eles atuam na estrutura tradicional de gestdo de fundo de investimento, eles tém
uma conta para prestar para o cotista. E isso tira eles frequentemente desse cockpit de ser um

co-empreendedor”.

Conforme detectado na literatura, hd uma grande variagdo nas negociagdes entre
empreendedores € VB no que diz respeito a divisdo societaria (Esteves & Pedroso, 2022).
Apesar de ndo haver consenso, ¢ possivel afirmar que quanto mais cedo no processo de
amadurecimento esta o, maior a fatia que fica com a VB. Um dos entrevistados disse:

A opgdo (...) onde vamos criar aqui dentro de casa, ai a builder ja tem, de nascenca... pode ser

até que tenha de 50 a 70% da Startup, criando um "option pool" ¢ deixando para os seus "C-

levels" entre 20 e 30%. Entdo ¢ isso que eu mais vi (Entrevistado B, 2020).

Option pool constitui uma reserva de quadro societario destinada a ser distribuida
entre os funciondarios iniciais mais importantes de uma empresa como complemento a
remuneragdo. Outro entrevistado revelou que sua VB fica com uma fatia minoritaria na
negociacdo, porém as empresas selecionadas ja estdo mais maduras e constituidas, ndo

havendo, portanto um processo de spin-off nos moldes descritos na literatura.

O ponto em que os entrevistados mais tiveram duavidas e ressalvas foi em relacao a

geracdo de receita e e sustentabilidade do negocio das VBs, ou seja, seus modelos de receita e
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custos. Apesar disso, todos trouxeram a participagdo societaria nas startups como parte deste
topico.

(...) essa, vamos dizer, € a equacao ndo respondida, da VB, mas ela € a equacao ndo

respondida da aceleragdo de negocios. (...) de certa forma, o modelo Venture Capital tem

uma forma de financiamento que, enquanto modelo de negdcios, para de pé, a quantidade de

fundo. (Entrevistado C, 2020)

A literatura traz alguns exemplos de capital inicial investido pelos fundadores da VB
(Diallo, 2014) a fim de sustentar sua operacdo enquanto nao ha remuneragdo por uma saida
estratégica. Também hd VB com fundos acoplados para que haja o suporte e que, portanto,

guardam semelhangas com o funcionamento dos fundos de capital de risco.

Em outra abordagem, a eventual cobranga por servigos prestados — ou por uma parte
deles — foi citada pelos entrevistados A, D e F. A prestagdo de servigos externos, como
consultorias, também foi citada como fonte de receita até o retorno do investimento da

participacdo em uma saida da startup (Entrevistado C).

No processo seletivo, as entrevistas evidenciaram a dicotomia entre escolher um
empreendedor ou uma ideia. Ou avaliar entre ambos, o que, segundo as respostas dos
entrevistados A e B estaria mais proximo de selecionar uma startup com seu modelo de
negocio inicial, caracterizando como uma oportunidade de investimento. Para o entrevistado
F, embora o empreendedor seja muito valorizado, a ideia ¢ um fator de escolha pela maioria
das VBs; para ele, porém a escolha do empreendedor ¢ fator chave no processo seletivo. O
entrevistado E também cita a ideia como um valor a ser considerado, mas para ele existem
diferentes abordagens pelas VBs, inclusive aquelas em que os fundadores e time de
desenvolvimento sdo avaliados antes das ideias. Nenhum dos entrevistados citou o due
dilligence, processo de auditoria sistematica usado por investidores de capital de risco e

relatado por (Azevedo et al., 2018) como atividade de uma VB.

Entre ao aspectos relevantes para exploracao sobre modelo, esta a reafirmacao de que
as VBs sdo organizagdes de criagdo e suporte de negocios inovadores em estagio inicial com o
objetivo claro de criar novas empresas independentes. Foram identificadas atividades de
relacionamento com o mercado, seja investidores, empreendedores ou outros atores como

corporagdes e organizagdes adjacentes como aceleradoras e incubadoras. O processo seletivo
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¢ individualizado (em oposicdo a selecdo de um grupo), centrado no empreendedor ou na
“ideia” (proposta inicial do empreendedor). Existe, nas VBs, maior investimento de trabalho
especializado e operacional (“capital suor”) em relagdo ao investimento financeiro. A
presenca, no processo de trabalho, de etapas de decisdo (“stage gates™) foi identificada em na
pesquisa de campo. Estas etapas impactam na continuidade do projeto ou negdcio € no
investimento. Existe apoio ao crescimento do negdcio da venture com alocagdo de recursos
intangiveis como conhecimento, estrutura administrativa, expertise técnica e gestdo e
tangiveis como equipe alocada, estrutura fisica de trabalho e equipamentos. as VBs trabalham
com compartilhamento intensivo de recursos e atividades ao longo da trajetéria de
crescimento das startups que, em geral, comecam como projetos internos e se “destacam”
(processo chamado de spin-off). Outro aspecto relevante para a concepgao da arquitetura do
modelo de operagdes ¢ o foco em saida estratégica (e.g. venda de agdes, venda da empresa,
abertura de capital) como modelo econdomico. as VBs se posicionam como organiza¢do
“hands-on” que aporta trabalho e expertise pelo tempo necessario até a saida estratégica. Essa
alocagdo de trabalho resulta em um portfolio reduzido de startups em comparagdo a outros
modelos que gerenciam portfolios como aceleradoras e early-stage VCs. A negociacao entre
socios que visa aquisicdo, em geral, maior de participacdo aciondria para a VB em
comparagdo com outros modelos, apesar de uma grande variagdo a depender da VB (Esteves

& Pedroso, 2022).

A literatura em geral retrata as aceleradoras, incubadoras e investidores de capital de
risco na sua atuagdo para com os empreendedores com aspectos que os diferenciam. E
possivel afirmar que a VB reune aspectos encontrados nestes outros modelos, atuando, de
certa forma, com um modelo de operagdes hibrido. O principal objetivo do modelo de
operacgdes para a empresa deve ser estabelecer “como entrega” sua proposta de valor
(Pedroso, 2016). Com base nos resultados levantados por Esteves & Pedroso (2022) e os
achados das entrevistas exploratdrias foram sintetizados os novos construtos para a proposta

de arquitetura de um modelo de operagdes de VB:

i. Atividades de relacionamento com o mercado: atividades de Marketing,

comunicacao € posicionamento com os atores do mercado;
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ii. Gestao de “time de bastidor” que apoia as ventures em cada estagio: gestao
de equipe de apoio que atua nas ventures junto aos seus fundadores e quadro de

funcionarios;
iii. Selecdo de empreendedores: atividades de selecao de empreendedores;

iv. Selecao da ideia e/ou oportunidade: atividades de selegdo de oportunidades

de negobcio;

v. Negociacdo entre sdcios: negociacdo de participacdo societiria e contratos
niciais;

vi. Atividades de suporte a criacdo da startup: atividades da equipe alocada
alocada operacionalmente e dedicada a construgdo inicial da startup.
Compreende: apoio administrativo, financeiro e estratégico; exploracdo de

problema solucdo e mercado; e desenvolvimento de prototipo e produto inicial;

vii. Processo de spin-off: processo de “destacamento” estratégico, tatico e

operacional da venture;

viii. Atividades de suporte ao crescimento do negdcio: atividades da equipe
alocada alocada operacionalmente e dedicada ao crescimento da startup.
Compreende: apoio administrativo, financeiro e estratégico; assessorias
juridicas, RH, marketing e vendas; e crescimento e formacao do time

operacional da startup.

ix. Processo de saida estratégica: negociacdo de venda de participagdo a fim de
retornar o investimento feito nas ventures. Compreende: venda, fusao,

aquisi¢do, recompra de agdes ou liquidacao;

x. Instincias de decisio para mudanca de estagio: processo de decisdo de

alocagdo operacional e financeira.

O artefato (Figura 7) propde um modelo de operacdes para uma VB.
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Figura 7 - Modelo de operagdes de uma venture builder
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Fonte:Elaborado pelos autores

4.2 Demonstracao

O artefato foi demonstrado e avaliado por um conjunto de entrevistados escolhidos sob
o critérios de serem especialistas, socios ou ex-socios de VB ou diretores de tais organizacdes
— entrevistados B, C, F, G, H, I, J e K. Em termos gerais, os entrevistados aprovaram, em sua
maioria, a apresentacao do artefato, avaliando como boa a formatagao geral dos componentes.

Em relagdo a uma possivel acuidade temporal propds o entrevistado H “tornar a extensao do
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diagrama relacionada a duracdo de cada uma dessas fases”. Considerando as variagdes
detectadas na literatura sobre como as VBs selecionam e tomam decisdes, ¢ a fim de manter a
proposta adequada & maioria delas, ndo implementamos esta sugestao; optamos por manter o
artefato nao relacionado ao tempo. Outro aspecto geral levantado foi em relagdao a ordenagao
de alguns componentes e o possivel agrupamento de atividades comparativamente menos
relevantes. Perguntados sobre a inclusdo e exclusdo de elementos, a maioria citou a busca por
capital financeiro ("funding") e o processo de spin-off, respectivamente, como possiveis

alteracoes.
A seguir, o relato da demonstragao de acordo com cada construto:

(i) Atividades de relacionamento com o mercado. Componente avaliado como
pertinente ao modelo por todos os participantes. Estas atividades ocorrem ao longo da
construcdo da startup, nas relacdes com empreendedores, atores de inovacdo, investidores e
grandes empresas. Para a entrevistada I, os dois principais objetivos deste componente sao
(13 M 2 13 b b 2 L e b b

atrair talentos” e “atrair capital”. Outros comentarios foram mais abrangentes sobre os tipos

de relagdes com o mercado.

(ii) Gestao de “time de bastidor” que apoia as ventures em cada estagio. Todos os
entrevistados reconheceram esta atividade realizada pelas VBs. O entrevistado I disse: “tem
que ter uma gestao muito cirargica para nao trazer complexidade naquilo que ndo precisa e,
naquilo que precisa, ser muito eficiente. (...) [isso] as vezes ¢ subvalorizado principalmente
por ‘VC’, que ndo enxergam o quanto estamos potencializando o valor dos ‘founders’ para as
empresas”. Alguns entrevistados enxergam a via dupla entre a atuacdo da VB nas startups e o
retorno dos aprendizados para melhoria do processo da propria VB. Apesar de algumas
divergéncias sobre a existéncia ou ndo de apoio nas fases mais tardias da operagdo, nos itens
(viii) e (ix), a maioria concordou que isso depende do modelo de VB e que o artefato estava

correto em demonstrar esta possibilidade.

(iii) Selecao de empreendedores. A selecdo € pertinente ao modelo de VB. A selecao
de empreendedores (em constraste ao item iv) foi considerara uma atividade mais voltada a
modelo que comega no estagio “zero” ou pré-ideacdo. Apesar de validada pelos respondentes,
a maior parte deles convergiu para o entendimento de que esta atividade e a “selecdo de ideia

e/ou oportunidade” sdo muitas vezes feitas em conjunto.
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(iv) Selecdo da ideia e/ou oportunidade. Componente avaliado como pertinente ao
modelo por todos os participantes, mesmo aqueles que consideram mais relevante a selecdo
de empreendedores. Esta parte muda de acordo com a estratégia e o tipo de cada builder

culminando diretamente — e segundo alguns respondentes englobando — o item (V).

(v) Negociacao entre socios. Esta negociacdo ¢ reconhecida pelos participantes da
demonstracdo mas foi questionada quanto a relevancia aparente em relagdo aos outros
componentes. Também foi considerara parte do conjunto de processos iniciais e, portanto,

poderia ser uma atividade secundaria.

(vi) Atividades de suporte a criacio da startup. A maior parte dos respondentes
avaliou positivamente este componente. Houve comentarios sobre as atividades secundarias
listadas e a relacdo do suporte a criagdo com o componente seguinte. Quase todos os
respondentes, em diferentes momentos, citaram a auséncia de atividades de busca por

investimento externo, mesmo nos momentos iniciais de criagdo do negbcio.

(vii) Processo de spin-off. Este foi o componente que gerou maior divergéncia nas
avaliagoes. Todos os participantes reconheceram o processo de spin-off como caracteristico
das VBs mas, de acordo com o tipo de builder esta atividade ¢ levada de forma menos
marcante. O entrevistado G, por exemplo, entende que o spin-off “€¢ mais caracteristico de

299

uma ‘Corporate Venture Builder’”. O entrevistado F levanta diividas sobre “se ¢ uma fase ou
se € um processo dentro da atividade anterior” e segundo ele ndo seria um processo tao

abrupto.

(viii) Atividades de suporte ao crescimento do negdcio. Todos os respondentes
reconheceram e avaliaram positivamente este conjunto de atividades. Aqui, a atividade de
apoio a formacdo de equipes e liderancas (incluindo o socio-fundador ou fundadores) foi
citada por mais de um participante mas nao estava presente no artefato. O entrevistado I cita a
importancia “nao sé a formagdo do time operacional mas também de uma segunda linha de
gestao”. O entrevistado K também ressaltou as atividades de capacitagdo e gestdo de pessoas

para este componente e destacou a maior complexidade das atividades.

(ix) Processo de saida estratégica. Este processo foi avaliado positivamente e
reconhecido como parte do modelo de VB. Trés dos respondentes, no entanto, trouxeram mais

possibilidades além de uma saida total do quadro societéario, lembrando que existe também a
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alternativa de permanecer na startup e ser remunerado por dividendos. Isto configuraria uma
“permanéncia estratégica” em certo sentido. O entrevistado C comentou sobre uma “obsessao

pela saida estratégica” como um ponto de ateng¢ao potencialmente negativo para as VBs.

(x) Instancias de decisdo para mudanca de estagio. Componente reconhecido como
parte do modelo das VBs por todos os respondentes. Alguns divergiram, porém, quanto a
comparacao dele em relagdo a outras atividades. O Entrevistado H disse, “¢ importante
colocar (...) a instdncia de decisdo de mudanga de estdgio ¢ também uma decisdo sobre
investimento”. O Entrevistado J questionou as ligagcdes das instdncias de decisdo mas

concordou com a disposicao ao final.

4.3 Avaliacio

O artefato resultante da avaliagdo traz menos elementos que o artefato proposto
inicialmente no capitulo 4.2, porém visando uma representagao mais assertiva. Ao fim, este
estudo partiu de 7 construtos trazidos de Esteves & Pedroso (2022), adicionou 3 em sua
proposta inicial totalizando 10 componentes. Apdés a demonstracdo, 4 construtos
permanceram os mesmos (i), (i1), (iv) e (v) e 6 foram modificados ou sintetizados para os
novos construtos (iii), (vi) e (vii). De maneira geral, os principais processos estdo agora
representados de maneira mais sintética que o artefato inicial, a exemplo do item (iii), que
agrupou a operacao inicial e as atividades relacionadas as primeiras interagdes entre VB e

startup.

A seguir, as melhorias propostas para o artefato inicial que foram incorporadas ao

artefato aprimorado.
(i) Atividades de relacionamento com o mercado. Nao houve melhorias propostas;

(ii) Gestao de “time de bastidor” que apoia as ventures em cada estagio. Inclusio

de ligacdes para uma relacdo reciproca entre item (i) e (ii);
(iii) Selecao de empreendedores. Alteragdo para atividade secundaria;
(iv) Selecao da ideia e/ou oportunidade. Alteracio para atividade secundaria;

(v) Negociacao entre socios. Alteracao para atividade secundaria;
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(vi) Atividades de suporte a criacio da startup. Alteragdo da ordem de algumas
atividades a fim de destacar a ordem de importancia; inclusao de uma atividade secundaria:

“Prospeccao de investimento de capital de risco ou privado externo”;

(vii) Processo de spin-off. Retirada desta atividade do fluxo mais relevante e alteragdo

para que seja demonstrada como uma indicag@o de processo menos relevante;

(viii) Atividades de suporte ao crescimento do negocio. Alteragdo da ordem de
algumas atividades a fim de destacar a ordem de importancia; inclusdo de uma atividade
secundaria: “Prospecc¢do de investimento de capital de risco ou privado externo”; alteragao de

uma atividade para “Apoio a crescimento e formagdo do time operacional e liderangas”;

(ix) Processo de saida estratégica. Alteragdo para “Processo de saida ou permanéncia
estratégica” e inclusdo da atividade secundaria: “Gestdo de ganhos por dividendos e

participagdo societaria”;

(x) Instancias de decisdo para mudanca de estagio. Alteracdo visual para reduzir a
relevancia comparativa com as demais atividades; mudanga das ligagcdes das instancias de

decisdo para o intermédio das atividades principais e para o componente “spin-off”.

A Figura 8 mostra o artefato aprimorado.
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Figura 8 - Modelo de operagdes aprimorado de uma venture builder
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Fonte: Elaborado pelos autores
A reducdo do nuimero de atividades principais, padronizando-as em conjuntos de
atividades foi considerada uma melhoria de acordo com os comentarios dos entrevistados. A
partir desta sugestdo optamos pela criagdo de um conjunto inicial chamado “Atividades de
selecdo e configuracdo inicial” que engloba as antigas atividades (iii), (iv) e (v). Outra

modificacdo foi a inser¢do de uma ligacdo reciproca entre as atividades de “selecdo de
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empreendedores” e de “ideias e/ou oportunidades” que podem acontecer de forma
independente ou conjunta. Em outra modificagdo, inserimos uma linha que divide sutilmente
as etapas iniciais de construcdo das etapas de crescimento do negocio, que tipicamente
acontecem com uma startup formada e mais independente. Esta linha liga-se a decisao de

spin-off. Por fim, realizamos a alteragdo da numeragao para se adequar as alteragdes.
5 Consideracoes finais

Este estudo seguiu o rigor como preceito para condu¢ao de uma pesquisa aplicada
usando Design Science Research para estudo aplicado sobre venture builders, uma exploragao
inédita segundo o referencial teérico pesquisado até¢ aqui. O modelo de operacdes, como se
apreende pelos resultados obtidos, ¢ um componente relevante para avaliar a atuacdo deste
tipo de organizagao e para demonstrar como captura valor de mercado. Entre as contribuigdes
originais deste estudo estd a construcdo de um artefato abordando o modelo de operagdes de

VBs.

As VBs sdo organizagdes que criam e apoiam o crescimento de startups atuando de
forma muito préxima a operacdo das mesmas, fazendo isso ao longo da maior parte da
jornada de estagio inicial (Esteves & Pedroso, 2022). Muitas das atividades — por exemplo,
“Exploragdo do problema, solucdo, protdtipo inicial e mercado” — sdo comparaveis as das
operacgdes da propria startup (Blank & Dorf, 2012), representando uma atuagdo proxima da
VB em relagdo as empresas construidas. Além de recursos como equipes operacionais €
conhecimento, a aloca¢do de recursos financeiros foi destacada nesta pesquisa e ¢ coerente
com o referencial tedrico até aqui, podendo surgir na operagdo das VBs na forma de capital
proprio dos seus fundadores (Diallo, 2014), fundos acoplados (Kohler & Baumann, 2016;
Lawrence et al. 2019) ou investidores externos (Lawrence et al., 2019). As evolugdes dos
construtos aqui tratados permitiu tanto reafirmar achados de estudos anteriores como explorar

novos conceitos sobre as VBs, como ilustrado pela Figura 9.
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Figura 9 - Aprimoramento dos construtos neste estudo
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Fonte: Elaborado pelos autores

Iniciamos a investiga¢do sobre como atuam as VBs a partir de 7 elementos principais
do modelo de operagdes: relacionamento com o mercado, processo seletivo, equipe de apoio,
alocacao operacional para criagao e crescimento da startup, processo de spin-off, processo de
saida estratégica e instincias de decisdo (‘“stage-gates”). A partir da exploracdo, elementos
adicionais emergiram e outros foram modificados, totalizando dez: atividades de
relacionamento com o mercado, gestao de “time de bastidor” que apoia as ventures em cada
estagio, selecao de empreendedores, selecao da ideia e/ou oportunidade, negociagdo entre
socios, atividades de suporte a criagdo da startup, processo de spin-off, atividades de suporte
ao crescimento do negdcio, processo de saida estratégica, instancias de decisdo para mudanca
de estagio. Ao demonstrar o artefato, os elementos foram sintetizados novamente em 7
elementos consolidados em um artefato aprimorado: atividades de relacionamento com o
mercado, gestdo de time de “bastidor” que apoia as ventures em cada estagio, atividades de
selecdo e configuracdo inicial, atividades de suporte a criagdo da startup, atividades de suporte
ao crescimento do negdcio, processo de saida ou permanéncia estratégica, gestao de instancias

de decisdo para mudanga de estagio, aporte operacional e financeiro.

Nessa configuracao final, ha trés grandes componentes longitudinais que representam
a relacdo com o mercado, a alocagdo de time operacional e a gestdo das decisdes e
investimentos. Nesse modelo consolidado, ha quatros grandes “pilares” identificados no
modelo operacional, que poderiam ser descritos como os grandes conjuntos de atividades
para: fazer as escolhas iniciais do negdcio; operar o negdcio inicial; fazer crescer o negocio; e

liquidar o investimento.

As VBs sao diversas em seu modelo de negdcios e mesmo em algumas atividades de
entrega de valor — assim como existem diferengas entre VBs e os tipos de incubadoras,
aceleradoras e early-stage VC. Deste modo, ha limitagdes trazidas pelo método aplicado
adotado neste estudo, bem como no uso de entrevistas em profundidade, para a extrapolacao
dos achados. Por outro lado, foi possivel detectar padrdes a serem explorados por estudos
futuros e o artefato proposto pode ser usado por novas linhas de exploracao, especialmente no

que tange o modelo de negdcios das VBs.
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Apéndice A (Artigo 2)

1 Protocolo para entrevistas em profundidade e exploraciao de construtos

As entrevistas em profundidade sdo realizadas para explorar os construtos e
apronfuda-los com outra fonte de dados para ampliar a validade do modelo de operagdes a ser
proposto. Os entrevistados selecionados devem ser especialistas no setor de
empreendedorismo inovador, ter cargo diretivo em VB ou ser socio de uma organizagdo deste
tipo. Os participantes foram selecionados por um processo de indicacao entre especialistas.

Racional para execugdo da coleta:
a) Forma de entrada: Entrevistas com previsdo de 45 minutos a 1 hora com

especialistas identificados com atuacao no setor e declarado conhecimento no tema de
pesquisa.

b) Entradas: Cada entrevista serd anotada, gravada, transcrita e, posteriormente,
analisada; no caso de entrevistas em inglés, sera transcrita nesta lingua e traduzida
pelos autores;

¢) Critério de entrada. A entrevista sera considerada para a pesquisa caso tenha mais de
20 minutos e sua andlise traga dados satisfatorios em profundidade aos construtos
relacionados no Quadro 4.

2 Roteiro para entrevistas em profundidade
Nome: Data:
Cargo/ atividade:
Diretrizes

a) Identificar o objetivo da pesquisa: contextualizar o conceito de venture builder e
explorar seu modelo de operagdes e aspectos relevantes que facam a distingdo em
relagdo a outros modelos de criagao de startups;

b) Descrever a entrevista: duragdo de aprox. + 60 minutos;

¢) Pedir permissdo para gravar a entrevista (mencionar quando comegar a gravar); indicar
o nivel de confidencialidade dos dados (identidades permanecerdo privadas).

Roteiro

1 O que é uma venture builder (também conhecida startup studio ou company
builder) na sua concepcao? (Construto relacionado: (vii) Relacionamento com o
mercado)

1.1 Por que criar uma VB?

2 Quais sao os clientes de uma venture builder (VB)? (Construto relacionado: (vii)
Relacionamento com o mercado)
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3 Como € o processo de selecao para uma VB? (Construto relacionado: (i) Processo
seletivo; (vii) Relacionamento com o mercado)

3.1 O que é selecionado(a)?
3.2 Quais deveriam ser os critérios, na sua opiniao?

4 Como é a negociaciao entre o cofundador e a VB? (Construto relacionado: (i)
Processo seletivo)

4.1 Qual a porcentagem de equity geralmente negociada?

4.2 Na sua opinidao, por que as VBs trabalham com essa configuracio na
divisdo societaria?

5 Como funciona e opera uma VB? (Construtos relacionados: (ii) Equipe de apoio;
(ii1) Aporte operacional)

5.1 O que a VB entrega?
5.2 Como a VB financia a venture no processo?

6 Que tipo de apoio uma VB oferece para uma startup em seu portfélio?
(Construtos relacionados: (ii) Equipe de apoio; (iii) Aporte operacional)

6.1 Como é feito o compartilhamento de recursos?

7 Quais sao as fases do processo de construcio pelas quais uma venture passa
dentro de uma VB? (Construtos relacionados: (v) Instancias de decisdao — “stage-
gates”; (iv) Processo de spin-off)

8 Quando uma venture passa a ser uma empresa de fato? (Construtos relacionados:
(v) Instancias de decisdo — “stage-gates”’; (iv) Processo de spin-off)

9 Como saber se uma venture esta evoluindo positivamente? (Construtos
relacionados: (v) Instancias de decisdo — “stage-gates”; (iv) Processo de spin-off; (vi)
Processo de saida estratégica)

9.1 Quais as métricas para saber se uma startup esta progredindo?
9.2 Como decidir se a venture deve ser descontinuada?

10 Quais sdo as competéncias que precisam estar presentes na operacio de una
VB?(Construto relacionado: (i1) Equipe de apoio)

11 Como funciona a gestao do negocio e como sio tomadas as decisoes sobre a
propria VB? (Construto relacionado: (v) Instancias de decisdo — “stage-gates’’)

12 Como se estrutura a organizacio — os departamentos ou areas de VB?
(Construtos relacionados: (ii) Equipe de apoio; (iii) Aporte operacional)

12.1 Quais os principais papeis e fun¢des necessarios em uma VB?

13 Quanto tempo é necessario para cada uma das fases de construciao? (Construto
relacionado: (ii1) Aporte operacional)

13. 1 Qual o tempo maximo para a permanéncia de uma startup na
builder?
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14 O que diferencia uma incubadora, uma aceleradora e um investidor anjo de
uma VB? (Construto relacionado: (vii) Relacionamento com o mercado)

15 Como uma VB se relaciona com o mercado? (Construto relacionado: (vii)
Relacionamento com o mercado)

16 Como uma VB gera valor com suas ventures? (Construto relacionado: (iii)
Aporte operacional)

17 Como uma VB gera lucro no curto, médio e longo prazo?
Apéndice B (Artigo 2)

1 Protocolo para Demonstrac¢io do artefato

a) Forma de entrada: Demonstracdo visual e entrevista semi-estruturada com previsao
de 30 a 45 minutos com membros de diretoria ou sécios de uma VB que tenha
participado das entrevistas em profundidade (topico anterior) ou tenham sido
indicadas por participantes do mesmo perfil. O artefato sera demonstrado da seguinte
forma:

(i) Disponibiliza¢ao de arquivo ou copia impressa contendo o artefato. Introdugao
explanatdria sobre o proposito da demonstragdo e breve contexto;

(ii) Perguntas sobre a composi¢ao geral e clareza;
* O que voce compreendeu do artefato e seus componentes?
* Como vocé avalia as ligagdes entre os componentes?
¢ Como vocé avalia a sequéncia dos componentes?
(iii) Perguntas feitas sequencialmente sobre cada um dos componentes;
¢ Ao visualizar e ler este componente, o que compreendeu de seu significado?
e Como este componente se adequa ao contexto de VB?

* Como vocé avalia a relacdo deste com aqueles componentes aos quais esta
ligado?

(iv) Pergunta sobre adi¢do ou remogao de algum item do artefato.
b) Entradas: Cada entrevista sera anotada, gravada e, posteriormente, analisada;

¢) Critério de entrada. A entrevista serd considerada para a pesquisa caso tenha mais
del5 minutos e sua andlise traga dados satisfatorios.

2 Roteiro para entrevistas em profundidade

Nome: Data:

Cargo/ atividade:
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a)

b)
c)

d)

Diretrizes

Identificar o objetivo da pesquisa: contextualizar o conceito de venture builder e
explorar seu modelo de operagdes e aspectos relevantes que facam a distingdo em
relacdo a outros modelos de criacdo de startups;

Descrever a entrevista: duragao de aprox. = 30 minutos;

Pedir permissdo para gravar a entrevista (mencionar quando comegar a gravar); indicar
o nivel de confidencialidade dos dados (identidades permanecerao privadas);

Artefato apresentado em formato digital.

Roteiro
1 Ao visualizar e ler este componente, 0 que compreendeu de seu significado?
2 Como este componente se adequa ao contexto de VB?

3 Como vocé avalia a relacio deste com aqueles componentes aos quais esta
ligado?

(i) atividades de relacionamento com o mercado

(ii) gestao de “time de bastidor” que apoia as ventures em cada estagio
(iii) selecao de empreendedores

(iv) selecao da ideia e/ou oportunidade

(V) negociagao entre socios

(vi) atividades de suporte a criacio da startup

(vii) processo de spin-off

(viii) atividades de suporte ao crescimento do negocio

(ix) processo de saida estratégica

(x) instancias de decisdo para mudanca de estagio

4 Vocé adicionaria ou removeria algum item deste artefato?
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4. OPERANDO UMA VENTURE BUILDER:
PROPOSICAO DE UM MODELO DE CRIACAO DE
STARTUPS

Resumo

Contexto/motivadores: As venture builders (VB), também conhecidas, entre outros nomes,
como startup studio e venture studio, constituiem um tema emergente € com atuacdo ainda

pouco incidente na literatura cientifica.

Objetivo: Realizar uma intervengdo para explorar a atuacdo de uma venture builder. A
pesquisa tem como foco o modelo de operagdes de uma empresa do tipo com o objetivo de

aprimorar esse componente do seu modelo de negdcios.

Método/ abordagem: O método deste estudo € pesquisa-acao aplicada em uma VB brasileira
durante 21 meses, acompanhando e atuando em sua evolug¢do a partir de um modelo inicial de

operacoes.

Resultados: O trabalho apresenta duas contribuigdes principais. A primeira ¢ de natureza
aplicada: a adequacao e evolugdo do modelo de operacdes da VB pesquisada. A segunda, a
partir de uma intervengao, ¢ a evolu¢ao e a melhoria do artefato relacionado ao modelo de
operacdes de uma VB. Especificamente, o artefato apresenta duas contribui¢des: a separagdo
dos times de apoio das VBs em backstage e frontstage e a inser¢ao do conceito minimo vidvel

para a tomada de decisdo de alocagdo de recursos nas iniciativas de risco (ou ventures).

Limitacées da pesquisa: O artefato proposto visa um componente do modelo de negocio de
uma VB, o seu modelo de operagdes. Pesquisas futuras poderiam considerar os demais

componentes do modelo de negdcio de uma VB.

Implicacdes praticas: o artefato usado pdde ser aprimorado segundo uma aplicagdo empirica
e, portanto, serve a futuras e necessarias pesquisas sobre modelagem de negdcios.

Adicionalmente, contribui para evidenciar diferencas ja relatadas em relacdo a outras
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organizagdes que atuam no ecossistema empreendedor, tais como aceleradoras, incubadoras e

capital de risco.

Originalidade/ relevancia: A aplicagio do modelo de operacdes traz uma exploracio
préxima de um caso real, abordagem que ndo foi encontrada em outros estudos dessa

natureza.
Tipo de artigo: Pesquisa empirica.

Palavras-chave: Palavras-chave: Empreendedorismo, startup, venture builder, startup

studio, company builder, modelo de negdcios.

92



Abstract

Context/motivators: Venture builders (VB), also known, among other names, as startup
studios and venture studios, are an emerging topic with little incident in the scientific

literature.

Objective: To carry out an intervention to explore the operation of a venture builder. The
research focuses on the operations model of such a company with the objective of improving

this component of its business model.

Method/approach: The method of this study is action research applied in a Brazilian VB for

21 months, following and acting on its evolution from an initial model of operations.

Results: The work presents two main contributions. The first is of an applied nature: the
adequacy and evolution of the operations model of the researched VB. The second, from an
intervention, is the improvement of the elaborated artifact representing the operations model
of a VB. Specifically, the final artifact presents two contributions: the separation of the VBs'
support teams in backstage and frontstage and the insertion of the minimum viable concept

for the decision-making of resource allocation in risk initiatives (or ventures).

Research limitations: The proposed artifact aims at a component of a VB's business model,
its operations model. Future research should consider the other components of a VB's

business model.

Practical implications: the artifact used was improved according to an empirical application
and, therefore, serves future and necessary research on business modeling. Additionally, it
contributes to highlighting differences already reported in relation to other organizations that

work in the entrepreneurial ecosystem, such as accelerators, incubators and venture capital.

Originality/relevance: The application of the operations model brings a close exploration of

a real case, an approach that has not been found in other studies of this nature.

Type of article: Empirical research.
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Keywords: Keywords: Entrepreneurship, startup, venture builder, startup studio, company

builder, business model.

1 Introducao

Este artigo se destina a explorar as venture builder (VB) — ou startup studio — e
conduz um estudo aplicado para ampliar o corpo de conhecimento sobre este fenomeno
recente do ecossistema empreendedor. Outros nomes sdao usados para identificar o conceito,
como venture studio, company builder ou startup factory. Para este estudo, usaremos o termo
venture builder, relevante na literatura sobre o tema (Lawrence et al., 2019) e compativel com

a coleta dos dados.

Este tipo de organizacdo pode ser avaliado comparativamente a outros atores do
ecossistema empreendedor como incubadoras, aceleradoras e atores de investimento de risco
para startups em estagios iniciais (ou early-stage VC) (Alvarenga et al., 2019; Azevedo et al.,
2018; Esteves & Pedroso (2022). O objetivo das VBs, assim como essas outra organizagdes, ¢
ampliar a taxa de sucesso das startups com que estabelecem acordos e, com isso, capturar
valor econdomico. A atuacdo das VBs pode ser considerada uma evolugdao do modelo de
incubacdo de negdcios inovadores, porém com distin¢des relevantes (Alvarenga et al., 2019;
Bastos, 2019; Collins, 2017; Esteves & Pedroso, artigo 2). as VBs operam com recursos €
atividades alocadas que apoiam a constru¢do das ventures em cada estagio de maturidade e
fazem isso considerando estdgios claros de evolugcdo das mesmas. Sua operacdo ¢ mais
proxima a operacgdo da venture. Existem diferencas também na duragdo do ciclo operacional,
que nas VBs sdo, em geral maiores que incubadoras e aceleradoras, assemelhando-se a early-
stage VC (que acompanham as startups durante um longo periodo de evolugdo).
Diferentemente ainda das incubadoras, que atuam com apoio de infraestrutura e estdo
proximas a universidades, as VBs em geral ndo trazem o mesmo aporte de recursos tangiveis

e se posicionam como atores do mercado privado (Esteves & Pedroso, 2022; artigo 2).

Sendo o aporte operacional relatado como caracteristica relevante das VBs, a principal
questdo de pesquisa que conduz este trabalho é: Como o modelo de operagoes de uma venture

builder pode contribuir para a criagdo de negocios inovadores? Os objetivos de pesquisa
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podem ser divididos em: (i) descrever e analisar o0 modelo de operagdes de uma VB atuante;

(i1) implementar a arquitetura de modelo de opera¢des em uma VB e aprimorar este modelo.

2 Referencial teorico

O corpo tedrico sobre as venture builder mostra que estas sdo organizagdes de criacdo
de e suporte a empresas nascentes assim como outros atores do ecossistema empreendedor
tais quais aceleradoras, incubadoras e investidores anjo. as VBs podem ser descritas como
modelo de incubagao (Bastos, 2019), porém atuam de forma diferente desses modelos
principalmente no que diz respeito ao maior investimento de “capital suor”, tempo e recursos
compartilhados. as VBs prestam servigos, em geral selecionando oportunidades e construindo
startups a partir de um estdgio embriondrio e aportam equipes de trabalho, dinheiro,
conhecimento e recursos compartilhados em troca de participagdo societaria (Alvarenga et al.,
2019; Azevedo et al., 2016, 2018; Bastos, 2019; Baumann et al., 2018; Kohler & Baumann,
2016; Kullik et al., 2018; Lamm & Peters, 2019; Martin et al., 2018; Scheuplein & Kahl,
2017).

Como diretriz tedrica para analisar o contexto onde estdo inseridas as VBs, intervir e
avaliar qualitativamente os ciclos de pesquisa-acao, este trabalho adota o conceito de modelo
de negdcio proposto por Pedroso (2016) e o artefato ja citado. Esse conjunto permite uma
avaliagdo longitudinal em relacdo aos ciclos de pesquisa, inclusive o modelo especifico de
operagdes. Modelos de negdcio sdo modelos conceituais que apoiam projetos de empresas na
criacdo e captura de valor (Pedroso, 2016; Zott et al., 2011). A modelagem de negocios, em
geral, se utiliza de ferramentas visuais, e estas sdo uteis nas etapas da pesquisa em que se
exige intervengdo, a exemplo do visual mapping strategy (Costa Filho & Pedroso, 2018). Para
Zott et al. (2011), a teoria sobre modelos de negdcio envolve tanto o contetido (“o qué” as
empresas fazem) quanto o processo (“como” as empresas fazem), portanto fornece um
parametro 1util em relacdo tanto a definicdo de construtos como a avaliacdo das atividades
empresariais relacionadas. O detalhamento da condugdo da etapa aplicada da pesquisa sera

feito no proximo capitulo.

A partir dos referenciais ja citados e da aplicacao da pesquisa foi necessario considerar

referéncias cruzadas pertinentes ao contexto de negdcios inovadores e ecossistema
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empreendedor. Estas referéncias foram citadas no corpo tedérico sobre VB e também na
implementagdo da pesquisa-acdo e tratam do contexto de startups, nomeadamente Aulet
(2013), Blank & Dorf (2012), Osterwalder & Pigneur (2011), Ries (2012) e Sarasvathy
(2001b, 2001a). Ha também referenciais consideradas pelo grupo diretivo da pesquisa-acao ao
longo de sua aplicagdo e que sdo pertinentes a investigacdo, como os de Barretto, Ribeiro,
Dutra, & Esteves (2020), Barney & Clark (2007), Cooper (1996), Kwok (2020), Sarasvathy
(2001%), Wildcat Venture Partners (2019).

Esteves & Pedroso (2022; artigo 2) sintetizaram e apresentaram, em estudos
anteriores, um modelo de operagdes para as VBs. Para isso, usaram um artefato cuja
proposicao serd ampliada por este estudo. Os construtos a serem explorados permitem um
direcionamento dos pesquisadores principalmente do ponto de vista de estratégia operacional,
em linha com os objetivos aqui propostos. As sete principais atividades operacionais
propostas por esses autores serdo exploradas, a saber: (i) atividades de relacionamento com o
mercado, (ii) gestdo de time de “bastidor” que apoia as ventures em cada estdgio, (iii)
atividades de selecdo e configuracdo inicial, (iv) atividades de suporte a criacdo da startup, (v)
atividades de suporte ao crescimento do negdcio, (vi) processo de saida ou permanéncia
estratégica, (vii) gestdo de instancias de decisdo para mudangas de estadgio, aporte operacional

e financeiro.

3 Método de pesquisa

Trata-se de um estudo exploratério, qualitativo, aliado a uma aplicagdo pratica usando
o método de pesquisa-acdo (Baskerville, 1999; Costa Filho & Pedroso, 2018; Mello et al.,
2011; Thiollent, 2011b; Tripp, 2005). O objeto de estudo ¢ o modelo de operagdes de uma
venture builder, a ser aprimorado pela intervengdo do grupo diretivo de pesquisa a fim de
alcancar os objetivos definidos. A escolha do método se deve a natureza do negdcio
envolvido, um modelo emergente, e os objetivos exploratorios deste estudo. Esta conjuntura

oferece uma oportunidade de estudo aplicado.

Coughlan & Coghlan (2002) definem a pesquisa-agdo como um estudo que age de
forma participativa, feito concomitantemente com a acdo na forma de uma sequéncia de

eventos que aborda a solugdo de um problema. Uma das caracteristicas da pesquisa-acdo sao
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suas contribui¢des cientificas e também técnicas, como forma de intervengdo no objeto de
estudo (Mello et al., 2011). “Agao traz conhecimento”, afirma Baskerville (1999) ao tratar
sobre pesquisa-acdo ¢ a importancia da agdo como caracteristica deste tipo de pesquisa é

também destacada por Thiollent (2011).

O encadeamento metodologico deste artigo segue a abordagem preconizada por
Coughlan & Coghlan (2002) com uma etapa prévia chamada (em tradu¢do dos autores)
“Contexto e Proposito”, mais seis etapas que compdem cada ciclo de pesquisa, (i) coleta de
dados, (ii) retorno de dados, (iii) analise de dados, (iv) planejamento da agdo e (V)
implementagdo e (vi) avaliacdo e uma “meta-etapa” de monitoramento. Estas mesmas etapas
foram agrupadas por (Costa Filho & Pedroso, 2018, p. 7-8) que considera, além da etapa
prévia, o mesmo ciclo agrupado em trés partes, (i) planejar, (ii) agir & observar e (iii) refletir.

Abaixo, descrevemos o método de acordo com as duas referéncias:

1. Contexto e proposito: exploracdo do modelo atual de negocios e de operagao
de uma VB usando andlise de documentos internos e coleta de dados por meio de
entrevistas em profundidade com os sécios ligados a VB. Esta etapa também inclui o
planejamento inicial dos ciclos de pesquisa-a¢do. No topico subsequente serdo feitas
as defini¢cOes necessarias e serd apresentado o planejamento inicial para a pesquisa. Os
ciclos de pesquisa devem avancar na proposi¢ao de melhorias para o modelo de
operacdes da venture builder (Pedroso, 2016; Zott et al., 2011). Thiollent
(2011b) relata que o que se transforma ao longo do tempo ¢ a representacdo que os
participantes tém acerca da situagdo em que atuam. Isto ¢ particularmente relevante na
estruturagao de um modelo de operagdes por se tratar do encadeamento de processos e
suas relagdes com o funcionamento da empresa na entrega de seu produto ou servico, e
entendimento da evolu¢do do processo pela equipe de pesquisa depende de tais

representacdes e de seu compartilhamento.

2. Ciclos de pesquisa-acao: esta etapa contempla a coleta e retorno de dados,
planejamento e implementacao ciclos de implementacdo de um modelo de operagdes
aprimorado iterativamente segundo o método de pesquisa-acdo. A implementagdo da
pesquisa-agdo ¢ feita em ciclos iterativos (Coughlan & Coghlan, 2002; Tripp,
2005) em que se observa e se atua para transformar um objeto — neste caso, 0 modelo

de operacdes de uma VB representado pelo artefato de Esteves & Pedroso (artigo 2) —
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de acordo com os problemas de pesquisa e visando os objetivos ja apresentados. Aqui,
consideramos em conjunto como “ciclos de pesquisa agdo” as seis etapas de
(Coughlan & Coghlan, 2002) segundo propdem (Costa Filho & Pedroso, 2018), em 3
partes. A “meta-etapa” de monitoramento faz parte dos ciclos, para a qual foram
utilizadas o visual mapping strategy e narrative strategy, ferramentas de coleta,
demonstra¢do e avaliacdo de dados que auxiliam a sintese das informagdes (Langley,

1999),

3. Avaliacdo e contribui¢cdes: além da reflexdo de cada ciclo de pesquisa,
encerra este estudo uma reflexdo geral sobre os achados “a luz da experiéncia e da

teoria” (Coughlan & Coghlan, 2002, p. 236, tradugao dos autores).

O objeto de estudo ¢ uma empresa cujo modelo de negodcio e de operagdes ainda ndo
estdo consolidados, relacionada a um conceito emergente (VB). A empresa escolhida ¢ uma
VB atuante no mercado brasileiro chamada Caos Focado. Um dos pesquisadores tem cargo de
gestor na empresa, com influéncia direta sobre as decisdes da mesma e acesso exclusivo as

informacdes relevantes sobre o modelo estudado.
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Figura 10 - Estrutura do Método de pesquisa-acdo usado nesta pesquisa

CENARIO
CONTEXTO &
PROPOSITOS
CICLO 1
CICLO 2
PLANEJAR
PLANEJAMENTO sl
e OBSERVAR
PLANEJAR | AGR&
} 5 OBSERVAR
RELETR REFLETIR
COMO APRIMORAR
0 MODELO DE OPERAGOES P
DA VB CAOS FOCADO? !
A) RELATO DO CICLO A) RELATO DO CICLO
B) COMO APRIMORAR O MODELO DE B) COMO APRIMORAR O MODELO DE AVALIACAO
OPERAGOES DA VB CAOS FOCADO? OPERAGGES DA VB CAOS FOCADO? G
C) DISCUSSAO TEGRICA C) DISCUSSAO TEGRICA

Fonte: Elaborado pelos autores com base em Costa Filho e Pedroso (2018, p. 8).

Na coleta de dados, a prioridade sera informar dados empiricos que relatem a pratica.
Conforme argumenta Tripp (2005, p. 449), ndo € objetivo da pesquisa-ag¢do “construir a rede
de explicagdes implicadas na teoria cientifica”. Por outro lado, o carater cientifico ¢ um dos
fundamentos da pesquisa-acdo (Mello et al., 2011), e esta pesquisa deve ser usada como
método em conjunto com outras técnicas a fim de garantir a validade do estudo (Thiollent,
2011a). De qualquer forma, optamos por incluir em cada ciclo um tépico de discussdo de
resultados para resgatar e avaliar tais implicagdes no grau necessario para assegurar a

contribuicao cientifica desta pesquisa. Assim, o relatorio da dissertagdo incluira (Figura 10):

a) Relatorio de cada ciclo: descrigao escrita do ciclo de forma a relacionar os fatos

relevantes e transformacdes ocorridas no espago de tempo pesquisado;

b) Como aprimorar o modelo de operacdes da VB Caos Focado: topico destinado a
responder iterativamente a subquestdo de pesquisa definida com a avalia¢do dos dados

colhidos;
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¢) Discussio dos resultados do ciclo: resgate da literatura com o objetivo de dialogar
com o referencial tedrico levantado na etapa inicial da pesquisa e também durante os

ciclo.

3.1 Protocolo de pesquisa para os ciclos de pesquisa-a¢ao

As principais ferramentas de coleta de dados serdo: diario de campo (Coughlan &
Coghlan, 2002) e seminario central (Thiollent, 2011b) — o que para Coughlan & Coghlan
(2002, p. 230) corresponde ao “monitoramento” da pesquisa, que percorre longitudinalmente
os ciclos. O diario de campo ¢ uma ferramenta de formulario digital (Google Forms) que
aceita entrada de dados simples, como data e campos de marcagdo e também documentos e
arquivos de dudio; todas as entradas sdo automaticamente organizadas em uma planilha e
pastas de arquivos relacionadas. Para cada ciclo de pesquisa, serd seguido o seguinte

protocolo definido para coleta de dados para cada ferramenta de coleta.
O relatorio dos ciclos serd feito da seguinte forma:

a) Formas de entrada. Relato cronoldgico contextual dividido segundo Costa Filho &

Pedroso (2018, p. 8) nos grupos “Planejar, Agir e Observar, Refletir”.
b) Entradas. Dados coletados em campo, analisados e relatados pelos autores.

c) Critérios de entrada. Todo dado coletado em campo que tenha atendido aos
respectivos critérios de entrada do diario de pesquisa, das reunides e workshops (semindrio

central), da observagao participativa e da analise documental.

O Quadro 5 relaciona os objetivos € o método de pesquisa:
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Quadro 5

- Relagdo entre objetivos especificos de pesquisa, construtos e etapas de pesquisa

Objetivos de
pesquisa

(i) Descrever e analisar o modelo de
operacgdes de uma VB atuante

(ii) Implementar a arquitetura de modelo de
operacdes em uma VB e aprimorar este
modelo

Técnicas de
coleta de dados

e Revisdo tedrica
*  Entrevistas em profundidade
*  Analise documental

Diario de pesquisa

Reunides e Workshops (seminario
central)

Observagdo participativa

Analise documental

Técnicas de
analise de dados

*  Analise qualitativa

Analise qualitativa
Narrative Strategy
Visual Mapping

Resultados
esperados

® Técnico: A descrigdo do
modelo de negocios da VB
Caos Focado com énfase no
componente de modelo de
operacoes

Técnico: Ciclos documentados de
implementagdo do modelo de operagdo
da VB Caos Focado e indicgoes de
melhoria no modelo de operacao

®  (Cientifico: A descri¢do do
modelo de negocios de uma VB
brasileira com plena atuagdo
como evidéncia do escopo
estudado, adequacdo a literatura
por meio de artefato e
embasamento para ciclos de
pesquisa-agao

Cientifico: Ciclos documentados de
implementagdo do modelo de operagdo
da VB Caos Focado e aprimoramento
do artefato que demonstra o modelo de
operagdes de VB

Fonte: Elaborado pelos autores

4 Resultados

Iniciaremos apresentando, de maneira geral, os resultados de campo para depois

relatarmos em detalhes os resultados de cada ciclo. Para seguir com os ciclos de pesquisa, o

grupo diretivo resolveu reunir-se de maneira formal a cada 30 dias — o que ¢ caracterizado

como o seminario central desta pesquisa. O prazo de realizacdo ndo se manteve constante mas

o semindrio central ocorreu durante toda a pesquisa de campo. O grupo teve pelo menos trés

participantes constantes, sendo um deles o autor desta pesquisa e dois deles sdcios-fundadores

da VB. Outros membros compuseram o grupo de maneira pontual e, a partir do ciclo 2, mais

um membro constante (COO — Chief Operations Officer) se juntou ao grupo. O grupo diretivo
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se constituiu em: “membro 17, pesquisador e diretor, “membro 27, sdcio-diretor, “membro 3”

socio-diretor, “membro 47, socio-diretor, “membro 57, COO.

Para cada seminario foi preparada uma pauta inicial e apresentado um documento de
registro com a evolugdo das discussdes. Este documento — que posteriormente se desdobrou
em mais arquivos — ¢ um registro colaborativo ao qual os participantes t€ém acesso a todo
momento, podendo ser complementado antes e depois das reunides a fim de trazer tdpicos
relevantes ao grupo. Por se tratar de um documento interno, apenas as partes relevantes ao
estudo sdo aqui retratadas, resguardando informagdes que possam ser consideradas

confidenciais.

O foco central do trabalho ¢ o modelo de operagdes, porém a discussdo nao se
restringe a esse topico. E importante ressaltar que as reunides sdo, a0 mesmo tempo, objeto
desta pesquisa e a principal reunido estratégica especifica destes membros do grupo sobre a

estruturag¢ao da VB.

Os ciclos comegaram com a discussdao do modelo inicial de operagdes descrito neste
capitulo que vinha sendo usado até entdo. A primeira tarefa foi revisar cada fase e ampliar o
nivel de detalhamento de cada uma. Os participantes que constituem o grupo diretivo da
pesquisa visam a um “vinculo intelectual”. Desta forma, o grupo — composto por um dos
autores desta pesquisa e outros membros participantes da VB Caos Focado — pretende atuar
de maneira colaborativa guiado pelo problema central de pesquisa e seus desdobramentos. Os
participantes (incluindo o pesquisador) tém cargos diretivos. Excluindo-se o autor da

pesquisa, trés dos participantes t€ém posi¢des societarias na VB.

Por fim, podemos relatar os resultados técnicos e resultados cientificos derivados da

intervencao desta pesquisa (Mello et al., 2011):
a) Descri¢ao e analise do modelo de VB Caos Focado ;

- Resultado pratico: O modelo de operagdes da CF foi descrito em detalhes e

avaliado como adequado ao modelo proposto a partir da literatura;

- Resultado cientifico: compatibilizagdo do desenho inicial do modelo de negdcios
de uma VB em plena atuagdo com os resultados cientificos do Esteves & Pedroso

(artigo 2) representa evidéncia empirica do escopo estudado.
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b) Implementagdo da arquitetura de modelo de operagdes na VB Caos Focado e

aprimoramento deste modelo.

- Resultado pratico: este trabalho relatou e documentou dois ciclos de

implementagdo do modelo de operagdes da VB Caos Focado e propds melhorias;

- Resultado cientifico: como resultado final relata-se os ciclos documentados de
implementagao do modelo de operagdes da VB Caos Focado além de discuti-los

de acordo com o referencial tedrico considerado;

Para fins de entendimento e descri¢ao clara, desde o inicio do relatério vamos adotar
uma nomenclatura “fundador” (ou "founder") para o empreendedor técnico selecionado ao
para iniciar uma startup e “cofundador” (ou "cofounder") o sécio atuante da venture builder
que atua juntamente a ele. Os relatérios dos ciclos visam sintetizar os principais aspectos
referentes ao modelo de operagdes como descrito por (Esteves & Pedroso, artigo 2) mas
podem tocar outros aspectos do modelo de negocios relevantes ao contexto deste estudo

conforme surgirem na intervencao. A seguir, detalhamos as etapas de pesquisa-acao.

4.1 Contexto e propdsito

A Caos Focado (CF), empresa brasileira fundada em 2011 por dois engenheiros
mecatronicos recém formados na Escola Politécnica da Universidade de Sao Paulo (USP),
surgiu com a proposta de ser uma consultoria de inovagdo para aplicacdo de métodos recém-
popularizados na época, como o Design Thinking (Método de solugdo de problemas baseado
no processo derivado de praticas de Design, com sua principal caracteristica sendo o processo
centrado no usudrio ou cliente). Entre seus clientes figuravam empresas, universidades e
organizagdes. Ao longo dos anos, e apds diversos projetos, em 2015 os socios buscaram testar
uma abordagem de inovagao diferente dos métodos que tinham aplicado até entdo: criar uma
outra empresa usando o conhecimento adquirido e assim gerar inovagdo por meio de um
negocio. Tendo trabalhado por cinco anos com projetos de inovagdo e empreendedorismo
como consultor independente, um dos autores desta pesquisa iniciou seus trabalhos na
empresa quando esta ainda atuava como consultoria estratégica, realizando trabalhos
contratados para médias e grandes empresas. Era um ponto de inflexdo, momento em que a

empresa ainda sustentava financeiramente sua operagdo prestando servigos de consultoria e,

103



paralelamente, experimentando a criagdo de novas empresas. Nesse interim, boa parte dos
socios e funcionarios da empresa trabalharam com os conceitos e metodologias de
empreendedorismo de diversos autores (Blank & Dorf, 2012; Graham, [s.d.]; Ries, 2012;
Sarasvathy, 2001a). Além disso, também tiveram contato com aceleracio de empresas
nascentes de base tecnologica de onde muitas hipoteses conceituais foram aplicadas e

refinadas no que se constitui o modelo inicial aqui relatado (Vilas Boas et al., 2020).

Em 2019, a empresa ja trabalhava ha pelo menos trés anos com a criacdo de startups,
mas com processos ainda pouco estruturados. A Caos Focado (CF) conta, a esta altura, com
um historico de sete projetos iniciados, todos em diferentes setores variando desde educacao a
biotecnologia. Em 2019, quatro continuam ativos e trés foram descontinuados em comum

acordo com seus cofundadores.

O primeiro projeto foi a VisionEd, projeto que nao chegou a ser consolidado em
pessoa juridica e foi abandonado por ndo retornar os resultados esperados; usando o conceito
de VB, nao se realizou um spin-off. A VisionEd era uma plataforma digital de corregdo
automatica de provas semi-estruturadas que usava visdo computacional. O segundo foi uma
rapida tentativa de abordar o mercado esportivo com uma solugdo tecnoldgica. A iniciativa foi
rapidamente abandonada em vista de uma oportunidade surgida com um dos clientes da entao
consultoria: a prestagdo de servigo na area de educagao para um grande colégio na cidade de
Sao Paulo. Em 2017 este terceiro projeto se tornou uma spin-off, se constituiu em empresa sob
uma nova marca, OnEd (os nomes das startups foram substituidos por nomes ficticios). Sua
proposta € levar um curriculo de inovagdo para os Ensinos Fundamental e Médio em escolas
particulares. Em outubro de 2019, conta com cerca de 50 funciondrios e atende mais de 80
escolas em véarios Estados do Brasil. Na pratica, todas as ventures da CF comegam como
projetos internos sob a empresa-mae para somente apos concluirem as fases de evolugdo
relativas a uma validacdo de mercado, ou "product-market fit” (Blank & Dorf, 2012), e
provarem-se potenciais negocios a serem cogitados como empresas — o que ¢ inicialmente
compativel com o conceito de VB descrito na literatura. Este “encaixe de produto-mercado” é
um conceito relativo ao momento em que a startup consegue ajustar sua oferta de forma a

conseguir vendas repetidamente, portanto validando sua proposta de forma mais evidente.

A quarta venture iniciada ¢ a 1Ag, que atualmente oferece uma aplicacdo de visdo

computacional para a area de agricultura. A startup ja tem uma carteira crescente de clientes e
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ganhou prémios e reconhecimento nacional e internacional. O quinto projeto, innHealth, visa

a area de Saude com foco em otimizagao de atendimento ao usuario, marcacao de consultas e

reducdo de custos para empresa. Ainda na fase embriondria, o projeto luta para encontrar seu

encaixe de mercado e ja teve mudangas estratégicas e operacionais significativas. Alguns

meses apos este projeto, iniciou-se uma sexta iniciativa na area de construgdo civil e foi

abandonada rapidamente por falta de sinergia entre os times operacionais, que se encontravam

distantes geograficamente.

A partir da experiéncia dos sécios e da equipe diretiva, surgiu uma série de principios

que foi chamada de “tese Caos Focado” — os direcionadores principais para a criagdo de novas

ventures. Esses principios iniciais sdo (Documento interno, 2019):

a)

b)

d)

Empreendedor universitario: a proximidade com as universidades — em particular a
Universidade de Sao Paulo (USP) — ¢é uma caracteristica da empresa. A busca por
novos empreendedores interessados em construir uma startup € feita em universidades,

ou contatando pesquisadores ligados a elas;

Empresas de base tecnologica: as ventures criadas pela CF partem de uma forte base
tecnoldgica a ser aplicada ao mercado. Isso se relaciona ao topico anterior, ja que boa

parte da tecnologia de vanguarda estd nas universidades;

Bootstrapping: refere-se ao esforgo principal de construir empresas que se mantenham
com recursos proprios, sem inicialmente se buscar financiamento ou investimento de
risco. Esse entendimento baseia-se na premissa de que o negdcio deve se provar no

mercado e encontrar um modelo de negdcio sustentavel;

B2B2C ou business-to-business-to-consumer: segundo membros do grupo diretivo e
documentos internos, ¢ uma logica adaptada e estendida a partir do business-to-
business (B2B). Trata-se de direcionar tentativamente as solucdes das startups criadas
para clientes (outras empresas) cujo posicionamento na cadeia de valor esteja a “um
passo” do consumidor final. Desta forma, a venture fica distante de oligopdlios e ataca
segmentos de empresas que podem atingir mais clientes. Apesar de ser uma diretriz,

ndo se trata de uma obrigacao estratégica;
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e)

Ecossistema: ao se criar empresas paralelamente, a VB tem a oportunidade de criar
uma comunidade de troca de valores, conhecimento e recursos para reduzir a curva de

aprendizado e o risco nas tomadas de decisao.

O modelo de negocio inicial da VB levando em conta alguns aspectos presentes em

documentos internos da VB pode ser descrito como (Documento interno, 2019):

a)

b)

O que entrega (posicionamento estratégico)?

(1) Para o empreendedor: expertise, suporte e trabalho dedicado junto ao cofundador
para criar uma startup de base tecnologica até a fase de escala, podendo chegar ao
primeiro investimento; (i1) para investidores: investimento de menor risco € maior

retorno em empresas solidas, sustentaveis e inovadoras em suas areas;

Como cria e captura valor (modelo econdomico)?

(1) Cria valor construindo empresas do estdgio inicial, com valor nulo, ao estagio de
escala, com valorag@o na casa dos milhoes; (ii) a captura de valor ¢ ainda tema de
discussao interna, a principio pela remuneragdo de uma saida estratégica, mas com

outras perspectivas como pagamento por servigos;

Como organiza (modelo de gestiao)?

O modelo de gestdo da empresa esta em formagao. E enxuto e extremamente
horizontal, com os sécios da VB atuando na gestao estratégica e também taticamente
divididos no dia a dia nas ventures, ao lado de funcionarios que atuam como lideres
das principais areas, notadamente: administrativo e financeiro, comercial, design e
comunicac¢do. Para a VB CF nao se usa um método consolidado de gestdo, mas

entende-se o método (citado a seguir) como balizador do processo de gestao.

O modelo inicial de operacdes da VB Caos Focado ¢ pautado pelas fases que ainda

estdo em processo de defini¢do. O modelo inicial foi levado nos ultimos trés anos “de forma

organica” pelo time da CF e consiste em uma série de aprendizados que agora serdo

estruturados e aprimorados. Os socios da VB atuam grande parte do tempo operacionalmente

nas startups, realizando tarefas — e assumindo responsabilidades — como cofundadores. Nao

ha, ainda, um escopo definido de seu trabalho, mas existe uma intengdo declarada de co-

empreender e transmitir seguranca e confianca ao fundador. Esse modelo se assemelha ao

relatado por Lamm & Peters (2019), em que membros do “time empreendedor” atuavam
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diretamente nas empresas criadas. A tese inicial da VB baseia-se em bootstrapping —
principio que impacta nas decisdes operacionais da startup, j4 que a busca por clientes
pagantes € mais importante que a busca por investidores em um primeiro momento. Esse
modelo traz um desafio em relagdo ao fundador. Durante o periodo de criagao da empresa nao
havera um salario ou remuneracdo garantidos. A solucdo encontrada pela CF ¢ negociar caso
a caso e alguns deles oferecer uma remuneracdo baixa (tendo como referéncia uma bolsa
cientifica) por um trabalho de meio periodo em outra startup caso o fundador considere
necessaria uma fonte de renda fixa (o que ndo foi verificado na maioria das empresas

fundadas). Esse pagamento ¢ feito pela propria venture.

4.1.1 Planejamento inicial

A maior parte das atividades descritas no modelo inicial ¢ relacionada ao trato com as
startups criadas e ndo contempla de forma estruturada o apoio a ser oferecido, por exemplo, e
muito menos algum tipo de relacionamento com o mercado como o descrito na literatura. O
relato e investigacao dos ciclos ndo sera focado na atuagdo nas ventures e sim nas discussoes

internas da propria VB.

De acordo com documentos internos, as atividades de operagdes do modelo inicial sdo
divididas em quatro fases; a Figura 11 relaciona estas fases ao modelo proposto por Esteves &
Pedroso (2022) - Esteves & Pedroso (artigo 2). De certa forma — e como pretende-se explorar
neste estudo — o método influencia os modelos de gestdo e operacdes (Pedroso, 2016). A
descri¢do deste modelo de operagdes foi feita para apoiar as buscas por empreendedores
dispostos a entrar no processo explicando a eles como funciona cada etapa (Documento

interno, 2019):

a) Fase 0 — Da busca ao génesis: (i) Busca de cérebro com know-how tecnoldgico na
universidade; (ii) conversas com outros empreendedores do ecossistema Caos Focado;

(111) negociacao entre sOC1OS;

b) Fase 1 — Do génesis a descoberta: (iv) ideacdo; (v) processo “acido” de venda de
cinco conceitos escolhidos (processo de vendas de um conceito sem a certeza sobre
todos os aspectos e sem ter o produto pronto); (vi) escolha colegiada de um conceito

de negocio a ser construido; (vii) primeira venda;
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¢) Fase 2 — Da descoberta ao negdcio: (viii) vendas recorrentes; (ix) desenvolvimento

de produto da startup; (x) processo de spin-off (criagdo do CNPJ);

d) Fase 3 — Do negocio a escala: (xi) estruturacdo comercial, financeira e de customer
success® da startup; (xii) criagdo do conselho da startup; (xiii) processo de saida

estratégica; e (xiv) estruturacao da gestdo da startup.

3 Refere-se ao conceito de relacionamento com o cliente apds a venda para maior satisfacdo, recorréncia e
rentabilizacdo da carteira
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Figura 11- Comparagdo entre modelo inicial CF e modelo de operacdes de VB

METODO INICIAL CF

Fase 0 - Da busca ao

génesis

Fase 1 - Do génesis a
descoberta

Fase 2 - Da
descoberta ao
negocio

Fase 3 - Do negécio

aescala

MOD. DE OPERAGOES DE UMA VB

(iif)
atividades de selegéo
e configuragdo inicial

|

selecdo de
empreendedores

7

selecdo da ideia e/ou
oportunidade

negociagao entre
sdcios

3 atividades de suporte

(i)

atividades de relacionamento com o mercado

(iv)

a criagdo da startup

Exploragéo de
problema, solugéo,
protdtipo inicial e
mercado

Apoio a atividades
estratégicas,
administrativas,
financeiras e juridicas

Capacitagéo de equipe
e fundador

Prospecgéo de
investimento de capital
de risco ou privado
externo

(i

gestao de “time de bastidor” que apoia as ventures em cada estagio

7

3 atividades de suporte %E

7

(v)

ao crescimento do
negocio

Apoio a crescimento e
formagéo do time
operacional, liderangas
e fundador

Apoio a atividades
estratégicas,
administrativas,
financeiras e juridicas

Apoio a atividades de
gestdo, marketing,
vendas e recursos

humanos

Prospecgdo de
investimento de capital
de risco ou privado
externo

Spin-off

T

____________

processo de saida
ou permanéncia
estratégica

Venda, fuséo ou
aquisicao, recompra
de agdes ou liquidacao

Gestdo de ganhos por
dividendos e
participagdo societaria

T

(vii)
Gestdo de instancias de decisdo para mudanca de estagio, aporte operacional e financeiro
Legenda
. Componentes identificados inicalmente i __1 Componentes inicialmente inexistentes ou parciais

Fonte:Elaborado pelos autores com base em documentos internos e Esteves & Pedroso (artigo 2)
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De modo geral, este processo acompanha transversalmente os componentes
operacionais da VB culminando no formato com etapas (stage-gates) caracteristico das VBs
(Lawrence et al., 2019) mas ainda sem as instincias de decisdo entre cada etapa. No caso da
Caos Focado, este “método” inicial tem muita énfase em relagdo a atuagao nas ventures. Desta
forma, ¢ possivel comparar os aspectos mais relevantes da operagdo de uma VB com as
atividades iniciais propostas pelo método CF e aplicar como ponto de partida para as

intervengoes dos ciclos de pesquisa-acao (Figura 11).

4.2 Ciclos de pesquisa-acao

A implementacdo da pesquisa acao foi iniciada em agosto de 2019 e teve seu término
em fevereiro de 2021. Os ciclos sdo relatados de maneira a se aproximar de um relato

cronoldgico, porém alguns temas foram agrupados para uma narrativa mais compreensivel.

4.2.1 Relatorio do Ciclo 1

4.1.1.1 Planejar

Considera-se a etapa de “Planejar” deste primeiro ciclo o subcapitulo 4.1.1
Planejamento inicial.O inicio do primeiro ciclo se d4 em junho de 2019 com o registro de
mensagens informais € uma reunido curta de estabelecimento do grupo diretivo de pesquisa.
Este primeiro ciclo termina em fevereiro de 2020 com a entrada na equipe da VB de uma

pessoa responsavel pela operacao, no cargo de COO (Chief Operations Olfficer).

4.1.1.2 Agir e Observar

A primeiras mensagens ddo conta da necessidade de se estruturar melhor a VB do
ponto de vista de gestdo e operacdo. Pelo modelo em vigor na ocasido, os socios da VB — que
também atuam como cofundadores das ventures —, trabalham grande parte do tempo na
operacdo das mesmas, portanto resta pouco tempo e recursos para estruturar a operagdo da

propria CF. Neste ponto, existem trés startups na ‘“esteira”, um método empirico de
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construgdo ¢ um modelo de operagdes inicial. A maior parte da operagao, porém, estd em cada
uma das startups € muito menos em um “meta-processo” de construgdo consolidado. Um dos
socios relatou:

“infelizmente (...) ndo estamos conseguindo levantar isso. Eu tenho uma reunido a cada dois

meses (...) para falar de venture builder e, assim, a gente na ultima ja cancelou porque cada

um esta liderando uma frente de trabalho na startups." (Membro 3, sécio-diretor, Grupo

diretivo, 6 junho 2019).

O primeiro topico a ser discutido foi a busca de mais um(a) empreendedor(a) para
constituir uma nova startup. A discussao foi, a principio, desorganizada em termos conceituais
e ficou mais pautada pela necessidade pratica. Um novo ciclo da “fase 0” ja havia se iniciado
com trés candidatos j& participando de conversas com os socios e outros cofundadores. O
processo de busca inicial era constituido por contatos com pesquisadores universitarios por
indicagdo pessoal, um a um, apresentando a VB e oferecendo a oportunidade de transformar a
tecnologia estudada em uma startup. Apds uma introdugdo, cada empreendedor conversa com
cada socio da VB e também idealmente com cada fundador de startup que ja esta sendo
construida. O negdcio s6 € aprovado para a fase de negociagdo inicial se houver unanimidade
entre todos — contando com a intui¢do de cada um sobre o quanto aquele candidato ou

candidata poderia ser um bom empreendedor.

No processo de busca da VB Caos Focado fica claro o critério de execugdo técnica
como um dos fundamentos da escolha; a logica € que o cofundador deve ser capaz de executar
tecnicamente as primeiras versdes do produto ou servigo. Um dos socios diz sobre um dos
candidatos, “ele ndo passou num critério que para mim ¢ essencial, que ¢ a execugdo técnica”

(Membro 2, sécio-diretor, 6 de junho de 2019).

Nao ha um cadastro ou banco de possiveis empreendedores, apenas pessoas que foram
indicadas por conhecidos na academia ou que foram encontradas em uma busca individual. A
abordagem com professores e coordenadores de cursos académicos para que esses indiquem

possiveis candidatos ndo estava tendo os resultados esperados.

Um dos critérios de selecdo, até entdo, era atuar em uma tecnologia considerada de
alto impacto. Além disso, segundo documentos internos, constituia perfil do futuro

empreendedor: (i) capacidade de execucdo técnica/ entrega; (ii) desenvolveu projetos
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paralelos/ extras; (il) tem interesse em negocios/ ja fez cursos; (iv) fazendo/terminando
mestrado ou doutorado; (v) tem vontade de empreender. A essa altura, chegou-se a conclusao
de que ja havia candidatos no processo de sele¢ao e de que a operagdo da fase Busca ndo seria

detalhada para que os esforgos fossem colocados em outras etapas.

O tema do modelo juridico da empresa foi levantado e o fato de ndo haver um modelo
juridico existente que seja o ideal para empresa em termos de burocracia ou taxa de impostos.

O assunto nao foi retomado até o fim do ciclo.

Um dos s6cios trouxe ao grupo a referéncia “Traction Gap”, que ¢ o método de uma
VB norte-americana chamada Wildcat Ventures posteriormente profundado em livro
(Cleveland & Partners, 2019). Esse método propoe as fases de construgdo e os marcos de
instancias de decisdo, sempre na logica de um minimo a ser atingido para cada fase, por
exemplo, Minimum Viable Traction (minima tragdo viavel, em traducao livre). Foi citado que
o modelo da Wildcat traz quatro pilares (ou arquiteturas): (i) produto, (ii) receita, (iii) time e
(iv) sistemas (no original: product, revenue, teams, systems) (Cleveland & Partners, 2019).
Foi feita uma provocacdo de como adaptar esses quatro pilares ao modelo CF e o que isso
acarretaria em termos operacionais. Havia a necessidade de estabelecer as areas essenciais
relativas a constru¢do de negdcios e suas respectivas liderangas. A partir dai, em algumas
semanas foi apresentado um novo documento com mais detalhes sobre a operagdo e os
processos para a VB. Foram abordadas as fases, chamadas ndo de "gates" (etapas) mas sim de

"arrebentagdes", um conceito que inclui a metafora de uma onda a ser vencida e aproveitada.

Em um avango na estruturagdo operacional, houve a separagdo de "heads" (lideres) de
areas especificas seguindo os conceitos gerais adaptados de (i) time, (i1) produto, (iii) receita e
(iv) sistema. A discussdo se concentrou nos papéis necessarios e os relacionando com a
equipe atual do CF. Os papeis para cada fase ja haviam sido listados e agora foram
reavaliados. Foram sugeridos cinco papéis e lideres dentro dos conceito citados, sendo eles:
(a) Pessoas, (b) Administrativo e financeiro, (¢) Relagdes publicas & comunidade, (d) Design
e (e) Comercial. Além desses, existe o papel de (f) cofundador, representado pelos socios
atuais da VB e que se tornardo socios atuantes em cada venture. Os papeis (b), (c) e (d) ja
estavam sendo acumulados por duas pessoas, atuando nas ventures. Esse modelo foi descrito

assim: “A gente sempre tem os ‘heads’ como o capital suor principal e os ‘juniores’ e equipes
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adicionais ou acessorias (...) sao da empresa e ficam na empresa [venture].” (Grupo diretivo,

7 outubro 2019)

O processo seletivo (Busca) que aconteceu entre julho e agosto de 2019 foi encerrado.
Dois candidatos avangcaram para conversas mais aprofundadas mas apenas uma
empreendedora foi selecionada para iniciar a startup. As primeiras conversas apos o aceite ¢ a
negociacdo de participacdo societaria aconteceram em meados de agosto e ao final do mesmo
més houve a reunido oficial de iniciagcdo. Esta era a sétima iniciativa, BioT, uma startup de
biotecnologia que logo em seguida iniciou seu processo de Génesis. Foram alocadas para

atuar junto a nova empreendedora o cofundador CF e o Lider de Design como apoio.

Em outubro, foram discutidos os papéis operacionais da VB na continuacao da
conversa anterior. Foi reforcada a questdo de que a equipe CF permanece enxuta com a
atuagdo sempre dos lideres definidos e consolidados naquele momento. Qualquer nova
contratagdo que nao seja um lider deve ser feita pontualmente para uma venture segundo suas
necessidades especificas; desta forma, a VB fica com um time integralmente sénior de lideres
€, a0 mesmo tempo, estratégico e operacional. Portanto os lideres sdo responsaveis por iniciar
e operar as areas de seu dominio na startup a ser construida, bem como contratar futuros

funcionarios até o ponto em que os contratados serdao os responsaveis por estas areas.

Chegou-se a conclusdao de que existe uma gestdo da VB que cumpre uma funcdo
"meta-organizacional". Portanto, havia a necessidade de uma lideranca para a empresa que
resultasse em uma gestao global. Um chefe de operacdes (COO — Chief Operations Officer)
ou um chefe executivo (CEO — Chief Executive Officer) cumpririam esse papel. Nesse
momento, todos concordaram que a operacionalizacdo era mais relevante porque a gestdo

executiva ja era feita pelos socios.

Existe o entendimento geral por parte dos socios de que o negocio da VB tem estigma
de organizacdo financeira, portanto o chefe deve ter o perfil de alguém que tém capacidade e
habilidade em gestdo financeira. Ficou decidido que o COO iria operacionalizar tanto a
estrutura como os servigos compartilhada da VB e, seguindo a definicdo do time de lideres,
também iria acumular o papel de head de administrativo e financeiro. “A gente esta
entendendo que esse COO ¢ o mesmo ‘“cara” que [faz] o administrativo e financeiro”

(Membro 2, socio-diretor, 7 de outubro de 2019).
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Apos algumas semanas, o modelo foi aprimorado e discutido com a definigcdo e
mudancas de fase. O modelo inicial trazia a separagdo das fases de operacdo mas ndo a
definicdo de cada uma das etapas a serem “vencidas”, as arrebentagoes. Novamente a
referéncia de (Cleveland & Partners, 2019) foi usada mas, diferentemente do original, usou-se
um modelo de “minimum viable (...) ~ para todas as arrebentagdes. Na visdao do grupo,

tratava-se de “o0 minimo viavel” para que a empresa mudasse de fase.

Desta vez, foi tratada com mais detalhamento a questdo das fases e o "gradiente" de
variagdo entre o comeco de uma fase e a aproximagao da arrebentagdo, e o que isso implica na
operagdo e na equipe. Para cada fase, ha a atuacdo do fundador (empreendedor técnico
selecionado) e do time da VB de cada fase, formado por um lider e o cofundador (sécio

atuante da VB).

Em outra reunido, o grupo discutiu sobre a atuacdo de cada lider e a necessidade de se
fazer um plano minimo de transi¢do para a equipe da nova empresa ao término de sua
atuacdo. Como cada lider cria a respectiva area na venture, em determinado momento existe
uma “passagem de bastdo” do respectivo lider a equipe formada e, portanto, uma saida

pontual daquela operagdo.

Desde o inicio da VB existia uma visdo de servigos compartilhados a serem oferecidos
a startup criada e havia um pessoa responsavel por operacionalizar esses servicos. No inicio,
faziam parte do escopo um servi¢o juridico (terceirizado), administrativo e financeiro
(realizados pela equipe da builder). Esses servigos, transversais e independentes em relacdo as
fases, ja eram disponibilizados as trés startups que estavam na VB, mas de maneira pouco

organizada.

ApoOs uma reavaliacdo, os servicos compartilhados para todas as startups ficaram
acordados em: (i) Aceleragdo (ou consultoria em gestdo para escala); (ii) Contabilidade; (iii)
Juridico; (iv) Merge & Acquisitions (M&A, ou fusdes e aquisi¢des). Todos os servigos
compartilhados sdo contratados de terceiros em todas as fases operacionais a fim de manter a
VB com estrutura reduzida. Apesar de muitos dos servigos estarem disponiveis, ainda nao

havia uma gestao unificada.

Os servigos compartilhados e a estrutura da VB foram tema de uma reunido informal

em que se discutiu o modelo econdmico e sua relacdo com os custos operacionais. A questao
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que direcionou a conversa foi: até que ponto no tempo de desenvolvimento da startup o Caos
Focado investe capital suor recebendo apenas pagamento em equity? Um dos participantes
trouxe a logica do "search fund, em que hd um investimento inicial alto fixo para busca de
bons negodcios que se dilui com o tempo assim que as empresas investidas comecem a dar
resultado. Porém, rapidamente o contorno se voltou para levar em conta as fases do processo
jé definidas para a VB Caos Focado e sua operacdo. Search Funds (ou fundos buscadores, em
traducdo livre) sdo fundos de capital de risco que colocam um empreendedor com boa
formacgao e potencial a frente do negdcio investido e tém especial atengdo e proximidade a sua

atuagdo executiva.

Foram separados os conceitos de saida estratégica (exif) e saida operacional —
momento em que a VB entende que seu capital suor foi quitado e que uma nova rodada de
negociacao € necessaria. A saida operacional — ainda mantendo equity —pode ser viavel nas
fases mais adiantadas do processo, em que a venture ja tem faturamento e equipe operacional.
Segundo entendimento do grupo, poderia haver uma saida operacional precoce caso a
negociacdo inicial de participacdo societdria fosse minoritaria para a VB. Este ndo ¢ um
cenario preferencial porque a VB entende que cada fase oferece valor adicionado para a
startup e que boa parte do valor ¢ capital suor que nao seria aplicado em uma saida
antecipada.

Recentemente, em uma mentoria que a gente teve (...) [o mentor] disse “uma das coisas mais

importantes que vocés precisam saber é como uma startup passa de uma fase para outra e (...)

como vocé define que uma startup falhou” (Membro 2, socio-diretor, 7 de outubro de 2019).

A premissa de negociacdo citada foi a negociagdo inicial de 70% de participagdo para
a VB e 30% para o empreendedor; esta ¢ uma hipotese recente do time, ja que nas primeiras
negociacdes a VB ficava com participagcdo minoritaria. A justificativa para a parte majoritaria
ser da VB foi trazida por um dos sdcios: no inicio, a VB fica com grande parte do risco da
venture porque investe tempo, equipe, suporte, recursos e expertise em um empreendedor a

partir do zero, sem conhecer sua capacidade real.

Dentro dessa discussdo, o grupo concordou que, com o passar do tempo, € natural que

trés cenarios se desenrolem:
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Primeiro, a venture seja descontinuada ou ndo dé€ certo: o contrato inicial ¢ apenas
desfeito sem 6nus o para as partes. Neste primeiro ciclo, o grupo ndo entrou em detalhes sobre
0s passivos resultantes nesse caso, ja que o método de constru¢do da VB ¢ desenhado para
que se teste 0 maximo possivel o mercado antes de criar uma empresa independente (spin-off)

que geraria passivos relevantes entre as partes;

Segundo, a venture dé certo e continue sem a necessidade de grandes investimentos ou
diluigdes na participacdo societdria: nesse caso, em determinado momento (ainda nao
definido) o fundador recebe um salario; ao fim do processo esse montante deve ser justo em
relacdo a divisao societaria;

Terceiro, a venture continue com a necessidade de algum investimento, o que quer
dizer que o esfor¢o da VB teve que ser complementado, portanto ¢ justo que a diluigdo
aconteca na participacdo da VB. A ideia inicial ¢ a de que, se houver diluicdo com a entrada
de investidores-anjo, por exemplo, a participacdo do cofundador se mantém e apenas a
participacdo do CF se dilui. Assim, nesse cendrio, a tendéncia ¢ que a remuneragdo (em
participagdo societaria, "vesting" ou saldrio) se torne equivalente at¢ o fim do ciclo
operacional da VB — algo em torno de 50%-50%. Vesting ¢ um contrato que prevé uma

aquisi¢ao progressiva de direitos sobre o negocio.

A conclusdo do grupo ¢ manter a negociagdo padrao inicial (60% de participacao para
a VB e 40% para o fundador). Para este cendrio, quase toda a saida operacional aconteceria no
fim da 2* fase (Descoberta), ao atingir o MVP. Desta forma, o fundador (que no momento da
saida operacional ja teria a responsabilidade de CEO ou CTO) e a VB se reunem para discutir
se a VB presta mais servigos na ultima fase (Escala) e qual serd a nova remuneragdo. Em
outra reunido, o assunto foi resgatado reafirmando o discernimento entre saida estratégica e

saida operacional.

Ao final do ano de 2019 foram discutidas as necessidades para o préximo ano em
relacdo ao cargo do COO e suas atribui¢des: o perfil foi colocado como alguém que deve ter
conhecimentos em M&A, processos administrativos e financeiros. Alguém que possivelmente

ja foi executivo ou gerente financeiro ou trabalhou em fundos de investimento de risco.

Para organizar o processo de estruturagdo operacional, a ferramenta de gestao OKR foi

levantada mais descartada para este ciclo. Objectives and Key Results (OKR) ¢ uma
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ferramenta de gestdo popular entre startups. Ela define grandes e agressivos objetivos
trimestrais (O) e, para cada um, algumas métricas de acompanhamento (KR), em geral
construidas em conjunto de forma transparente com toda a equipe envolvida. Esta ferramenta
ja era usada nas ventures do Caos Focado, mas ainda nao na VB. A estruturacdo da VB ¢
ambivalente: a0 mesmo tempo puxada pelas necessidades das startups ja co-fundadas para
que vencam suas “arrebentagdes” e pela necessidade de crescer como empresa. De certa
forma, Esta dicotomia ¢ inerente ao modelo de VB e fica clara em um relato:

Embora estejamos totalmente imersos em construir a VB, ainda sim o carro que nos move sio

as ventures. Dessa forma, nos iniciamos a conversa pelo o que cada venture precisaria de

suporte para alcangar o proximo ‘gate’ do processo, para entdo relacionar com o que a VB ja

tem e o que ela ainda precisa construir para garantir o suporte a essas ventures (Membro 3,

socio-diretor, 8 de janeiro de 2020).

No contexto dos papeis a serem executados pela VB, dois pontos importantes foram
discutidos no comecgo de 2020. Em primeiro lugar, a capacitagdao e o desenvolvimento pessoal
do fundador ao longo das fases e a atuagdo. Esta demanda surgiu por dois motivos: o perfil de
fundador ¢ inicialmente de alguém técnico e que precisa desenvolver habilidades para liderar

um negocio. Este seria um dominio do Lider de Pessoas, um papel ainda acumulado por outro

lider da VB.

O segundo topico discutido foi a necessidade de disciplina na execugdo do
empreendimento nos diversos aspectos, € também na constru¢ao do conceito e produto inicial.
O grupo entendeu que este ¢ um papel do Lider de Design sob a supervisao do COO, a ser
executado nas fases iniciais (Génesis e Descoberta). Nesse sentido, a atuacao deste lider seria
alinhada com a de um gestor de produtos e ja seria iniciada na startup mais recente na esteira

para auxiliar a atuac¢do do cofundador.

A entrada de um novo founder e o inicio de uma nova startup foi discutida no inicio de
2020 e o prazo definido como sendo até o final do mesmo ano. Isso deixaria a VB com cinco
startups em seu portfolio, sendo que, destas, quatro estariam nas fases iniciais. As conversas
envolveram a possibilidade de aumentar o nimero de entrantes na fase de busca e também a
quantidade de interagdes iniciais com os possiveis fundadores, como descreve a fala:*“(...) um
modelo que nos dé mais informacdo a vivéncia com o possivel fundador que a gente vai

escolher” (Membro 3, sécio-diretor, 13 de janeiro de 2020).
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Um dos membros do grupo trouxe um ponto de atengdo para a operacdo da VB: como
balancear o tempo e como evitar o investimento de tempo desproporcional em uma startup em
detrimento da outra. Além disso, os lideres, dado o perfil de envolvimento operacional do
modelo, tendem a se ocupar com tarefas que demandam tempo e t€m dificuldade de dedicar
tempo a planejamento estratégico e desenho de processos. Neste ciclo, o momento ¢ de
estruturacdo da VB e esta discussdo foi trazida pelo grupo como um trabalho “duplo” de

estruturacao: em relagdo a VB e a cada uma das startups.

O posicionamento estratégico como VB ja tinha sido trazido em outras reunides, de
forma superficial, como planejamento a ser realizado sob a gestdo do Lider de RP &
Comunidade. O time se comprometeu a atingir o objetivo de fazer um langamento a mercado
sob esse novo posicionamento até meados de 2020. Os publicos principais foram citados
como sendo os empreendedores universitarios, em uma ponta, ¢ os investidores, na outra
ponta do método. Na pratica, a Caos Focado ja havia mudado seu discurso ha alguns meses,
no prazo estipulado toda a comunicacdo da empresa ja refletia de maneira suficiente este
posicionamento. Ao final do ciclo, a VB Caos Focado se posiciona como: “Somos uma
maquina de criacdo de empresas de base tecnologica do zero a maturidade, feita por quem

acredita na inovagdo como motor econdmico e social.” (“Caos Focado”, [s.d.])

A discussao sobre o escopo de cada lider foi abordado no comego do ciclo, comegando
pelo papel do Lider de Design. Foram citados casos das venfures mais maduras em que a
lideranca de Design ficou dividida entre o Marketing — no sentido da comunicacdo e do
posicionamento da solucdo oferecida por aquela empresa — e produto — no sentido de
estruturacdo de uma solucao vendavel. O desafio da atuacdo em Design, dada a diversidade
das ventures, ¢ definir um escopo que seja propositivo ja que a modelagem muda de acordo
com cada tipo de empresa.
Alguém que imputa uma diregdo, (...) alguém que faz aquela pessoa ali entrar no ritmo. (...)
Uma tese de identificagdo do momento, rapido diagndstico, direcionamento e condugdo desse

direcionamento. [Essa ¢ a] postura de Head que direciona, que puxa (Membro 2, socio-diretor,

31 de janeiro de 2020).

A fungdo do lider ¢ atuar na area e, em determinado momento, criar e estruturar uma

area inicial e desenvolver uma equipe inicial para assumir a area.
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Ao final do ciclo, juntamente com as discussdes sobre posicionamento, o grupo
concordou em criar um rascunho do que seriam os objetivos do trimestre para que fossem
discutidas no formado da ferramenta OKR com a futura chefe de operacdes. Os objetivos
principais da VB seriam levantados de acordo com cada um dos papeis principais ja
levantados, de administrativo e financeiro, design, pessoas, comercial e relagdes publicas e
comunidade. No fim do ciclo, quatro startups estavam no portfélio da VB, com uma delas
com uma saida estratégica em negociagdo. Nao houve a entrada de nenhum empreendedor na
esteira de construcao de startups, portanto as empresas pertencentes ao portfolio eram as

mesmas descritas no capitulo 4.1 Contexto e proposito.

4.1.1.3 Refletir: Como aprimorar o modelo de operacdes da VB Caos Focado

De forma geral, o primeiro ciclo pode ser descrito como o inicio da estruturagdo
formal da boa parte dos componentes de negocio da VB, especialmente os componentes de
gestdo e operagdes. O principal direcionamento estratégico para essa estruturacao foi o
método constituido por 4 fases, de “Busca” a “Saida” — em que na verdade se contam 6 etapas
— posteriormente modificado e detalhado. O entendimento inicial do grupo € o de que as fases
de busca e saida ndo sdo operacionalmente significativas, portanto ndo precisariam ser
consideradas “fases”, mas sdo relevantes ao método e a gestdo. Em termos gerais, o método
essencial se manteve intacto durante o ciclo, mas foi detalhado com as principais atividades,

papeis e métricas relacionadas e melhor descrito.
Abaixo, a sintese dos temas operacionais a serem aprimorados para o préximo ciclo:

a) Definir melhor as arrebentagéoes: a fim de tomar melhores decisdes de investimento
(financeiro e ““suor’), operacao e continuidade da venture, o grupo concordou que sao
necessarias métricas mais objetivas em cada uma das arrebentagcdes para que possam
servir tanto como objetivos quanto critérios de avaliacdo e decisdo por parte dos

founders, cofounders e da propria VB.

b) Trazer um responsavel geral pela VB: a entrada de um lider responsavel pela
operacdo VB ja vinha sendo discutida desde o meio do ciclo. Integrantes do grupo
diretivo destacaram os provaveis ganhos operacionais, uma visdo mais geral de

portfolio e melhores decisdes estratégicas como justificativas para essa contratagao.
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d)

g)

h)

Definir servicos compartilhados: o centro de servicos compartilhados (CSC) inicial
contava com servigos essenciais mas ainda no ciclo existiram demandas que ndo se
encaixavam em sua operagdo. Ademais, a operacdo do CSC ainda ndo estava

totalmente pronta.

Consolidar os papeis de lideranca e definir escopo de atua¢do: o proximo passo em
termos de gestdo e operacdo ¢ definir com maior clareza o escopo e forma de atuagdo
dos lideres elencados no ciclo, a saber, Design, Administrativo e Financeiro, Pessoas,
Comercial e Relagdes Publicas e Comunidade. Ja havia o entendimento de que cada

um desses papeis atua de forma diferente a depender do estagio da startup.

Definir com clareza as fun¢des dos fundadores e cofundadores: assim como os
lideres de cada area da VB, o grupo declarou como muito importante a definigdo do
escopo ¢ forma de trabalho tanto do fundador como do cofundador (VB) em relagdo as

ventures € em relacdo a propria VB. Todos concordaram que o sécio cofundador,

como parte da VB, tem fungdes nesta, além de fungdes nas ventures em que atua.

Diferenciar saida estratégica de saida operacional: o conceito de saida operacional
foi ficando mais claro no decorrer do ciclo. Em comparagdo com o entendimento
sobre saida estratégica, ja melhor estabelecido, a saida operacional precisa de melhor

defini¢do e correlagdo com os stage-gates do método.

Definir um modelo juridico e tributario que comporte o negécio da VB: os socios
vém encontrando dificuldades em estabelecer um modelo juridico que comporte a
operagdo e o negocio da VB no horizonte futuro. Os principais entraves sdo carga

tributaria e burocracia.

Implementaciao do OKR: as liderancas decidiram que era o momento de estabelecer
uma ferramenta de direcionamento estratégico que fosse simples e adequada a cultura
da VB tanto quanto as ventures. O OKR, escolhido por atender as premissas, seria

detalhado e implementado para a VB no préximo ciclo.
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4.1.1.4 Refletir: Discussao dos resultados do ciclo 1

Conforme demonstra a Figura 12, o método usado pela CF evoluiu de acordo com o
modelo operacional representado pelo artefato inicial de maneira a contemplar mais

componentes do modelo, sem modifica-los.

O método geral da CF ¢ o que guia a operacdo e a tomada de decisdes. Isto também se
verificas em outras VBs, assim como relatado no referencial tedrico. O método CF foi
largamente inspirado no método “Traction Gap” (Cleveland & Partners, 2019), somente no
sentido em que a heuristica deste (assim como verificado em outras VBs) coincidiu com o

método inicial j& usado pela VB.

Foi testada com os membros do grupo a separagdo dos conceitos de gestdo (ligado a
modelo de gestdo) e operagdo (ligado a modelo de operagdes), distingdo proposta por
(Pedroso, 2016). Todos concordaram que esta separagdo conceitual faz sentido e pode ser
usada. Em termos de gestdo a figura do COO divide com os so6cios e os lideres a organizagao

da empresa.

Assim como verificado na literatura em relagdao as VBs, a CF usa métodos elementos
de métodos ageis e do método Lean Startup (Ries, 2012), do Customer Discovery (Blank &
Dorf, 2012) e também Effectuation (Sarasvathy, 2001a). Porém, contréi seus proprios
métodos usando as melhores praticas de cada um desses corpos teoricos e a as adapta ao seu
modelo. Isso se verifica principalmente nos conceitos de “minimo vidvel” e nos encaixes

problema-soluc¢ao e produto-mercado.

A decisdo por ‘“stage-gates” (etapas) remete ao processo de desenvolvimento de
produto de (Cooper, 1996, p. 471) em que propde um “mecanismo faseado que tem uma série
de instancias de decisdo ou etapas ‘vai ou morre’ rigorosas”. Se, por um lado, a presenga das
etapas ¢ muito clara na VB, por outro o “rigor” na tomada de decisdes estd sujeito as
incertezas e ao risco do modelo: trata-se de negdcios e ndo apenas de produtos, resultados das
(13 b 2 AN ~ A . . ~ .

etapas difusas” em que as decisdes sao tomadas mesmo na auséncia de informagdo perfeita

(Cooper, 1996). Neste sentido, o sequenciamento remete ao método empreendedor proposto

por (Aulet, 2013).
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Figura 12- Comparagdo entre modelo intermedidrio CF e modelo de operacdes de VB
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Fonte:Elaborado pelos autores com base em documentos internos e Esteves & Pedroso (artigo 2)
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O “destacamento” da startup cofundada (spin-off) (Lawrence et al., 2019) é outro
aspecto bastante claro no modelo Caos Focado. As startups em geral se destacam no inicio da
fase Descoberta; até 14, sdo consideradas startups internas e usam primordialmente a estrutura
da propria VB para se manter. Scheuplein & Kahl (2017) definem as VBs como criadoras de
varias empresas em série, mas o que se verifica na CF ¢ a criagdo de varias empresas em

paralelo, esta sendo uma das esséncias de seu modelo de operacdes.

Os principais aspectos relatados pelos estudos académicos e ndo académicos sobre VB
estdo presentes no ciclo da CF (Azevedo et al., 2016; Collins, 2017; Ehrhardt, 2018; Elziere,
2015; Lawrence et al., 2019) + Esteves & Pedroso (artigo 2). Foram discutidas atividades de
relacionamento com o mercado que abordaram a defini¢do do posicionamento e o langamento
com os segmentos de empreendedores e investidores. O time de bastidor e sua gestdo foi tema
do grupo diretivo. O apoio oferecido as ventures em cada estagio por meio deste time
operacional dedicado foi citado em conjunto com a figura de um “cofundador” que age como
um empreendedor a fim de complementar a atuacdo do fundador técnico (founder). Em termo
de selecdao e configuragdo inicial, a CF seleciona o empreendedor e ndo a ‘ideia’ e negocia
uma fatia majoritaria do equity da empresa cofundada, o que foi também detectado na
literatura (Esteves & Pedroso 2022 — artigo 1) como uma negociacdo diferente de outros

modelos de incubagdo e criacao de startups.

Atividades de suporte a criacdo da startup e crescimento do negocio aportando capital
suor foram parte do modelo de operagdes aplicado pela CF. A empresa oferece servigos de
apoio e aloca times especializados de acordo com as fases de seu processo, condizentes com
“stage-gates”. O processo modelado pela CF leva cerca de 7 anos e meio, evidenciando
comprometimento de longo prazo. A gestdo de instancias de decisdo para mudangas de
estagio foram discutidas principalmente para aporte operacional. O portfélio ¢ separado por
fases de maturidade das ventures para que este aporte seja realizado. Foi evidenciada na
aplicagdo a necessidade de uma estrutura de servigos compartilhados com a startups. Estes
servigos constituem, em sua maioria, um apoio administrativo, contébil, financeiro e juridico,

além de infraestrutura minima de trabalho.
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4.2.2 Relatorio do Ciclo 2

4.2.2.1 Planejar

O segundo ciclo se inicia em margo de 2020, com a entrada de uma profissional

contratada para ser chefe de operagdes, e encerra-se com a entrada de uma nova venture no

inicio de 2021 e de uma nova Lider para atuar em recursos humanos. O planejamento do ciclo

seguiu as diretrizes que ja vinham sendo aplicadas pelo corpo diretivo da CF para a VB e

incluiu os topicos levantados no subcapitulo anterior de aprimoramento.

Das reflexdes levantadas no ciclo anterior, os principais focos do Grupo Diretivo para

o Ciclo 2 foram:

a)

b)

d)

Formatacio e implementacao de diretrizes estratégicas (OKR): a ferramenta OKR
ja era inicialmente usada nas startups do portfoélio mas ainda na havia sido aplicada a
CF. A justificativa para esta aplicagdo ¢ a maior concisdo estratégica ao alocar os

times operacionais da VB,;

Planejamento e suporte para o inicio do trabalho da nova chefe de operacdes: a
contratagdo de uma profissional para gerenciar a operagao da VB ja estava em fase

avancada;

Definicio dos papeis operacionais do time principal da VB: o grupo identificou a
necessidade de esclarecer e definir os escopos de trabalho de cada profissional da VB

e seu modo de atuacao;

Preparacio para entrada de uma nova venture: o processo inicial de busca e

Génesis de uma nova startup demanda a alocagao de profissionais ¢ de um cofundador

dedicado.

4.2.2.2 Agir e Observar

Ja em abril de 2020, um novo processo de Busca estava sendo desenhado para trazer

um novo Fundador e constituir uma nova startup. A intengdo era ter mais etapas com

atividades que garantissem um MVF com menos risco. O processo foi sendo aprimorado com
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as startups anteriores (1Ag e innHealth) e era constituido por uma série de reunides com socios
da VB e liderangas. Para o grupo, fazia sentido um processo mais longo e acurado, mas o
assunto sé voltaria a ser discutido mais adiante. Imediatamente relacionado a isso, o grupo
discutiu outro tema em andamento, o novo posicionamento ao mercado como VB e as
atividades de comunicacdo e ajuste de materiais relativos a isso; ndo houve avangos

significativos naquele momento.

Desde o primeiro ciclo, a CF pretendia mudar de sede. Foi levantada a ideia de fazer a
mudanga de escritorio para um novo local de maneira conjunta com a publicagdo do novo
posicionamento, possivelmente também com um evento. A partir de marco de 2020, a
pandemia mundial do SARS-Cov2 impactou milhares de empresas brasileiras. O CF
continuou atuando durante mais de 8 meses em regime de teletrabalho com relativa pouca
dificuldade operacional. Houve, porém, algum impacto na performance das ventures. Devido
a pandemia, o grupo decidiu que a prioridade de mudar de endereco caiu drasticamente e dali
para a frente pouco seria discutido sobre isso até o fim do ciclo. Apesar de ndo haver sede
fisica durante varios meses, a VB se manteve operacional, inclusive aumentando escopo ¢ a

escala.

A gestdo e operagdo dos servigos compartilhados ficou como de responsabilidade da
COO, sob demanda feita pelos times alocados em cada fase. Foi discutida a atuagao da COO e
trazida uma reflexdo sobre a tendéncia de concentrar atividades nas startups, onde o resultado
¢ mais visivel, e desviar a atencdo e o foco sobre o operacional da propria VB. Isso pode ser
agravado por dois fatores: a dupla atuacdo como COO e como Lider de Bastidores e o

acumulo de alguns papeis devido a equipe enxuta.

Ainda em carater provisorio, o papel de Lider de Pessoas também ¢ acumulado pela
COO, o que fica claro em atividades de apoio para recrutamento e sele¢do em algumas
ventures. Por outro lado, a startup tem muita autonomia para contratar 0s servigos que as
liderangas julguem necessarias. Um exemplo citado pelo grupo foi a intersecao de alguns
servigos administrativos que estavam sendo oferecidos pela VB para a venture 1Ag e que
também estavam sendo executados por outra consultoria que ja havia sido contratada. A
decisdo da VB foi de deixar a startup com seus fornecedores e apenas oferecer o que fosse

complementar.
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Além dos times operacionais alocados nas startups que trabalham cotidianamente,
foram criados foruns recorrentes mensais de acompanhamento de cada uma das startups.
Nessas reunides estratégicas estdo presentes o founder, o cofounder (VB) e as principais
liderangas da VB. Sao discutidos os objetivos gerais, a evolucdo da venture medida pelas

métricas estabelecidas e sdo tomadas decisdes estratégicas.

Também em relagdo a atuacdo nas startups, foi levantado o tema das ferramentas de
gestdo: comunicagdo, produtividade e conhecimento. A posi¢do da VB ¢ influenciar
fortemente para que as principais ferramentas sejam as mesmas para as empresas criadas para
que nao haja atrito. Os rituais estratégicos, taticos e operacionais sao sugeridos e geralmente
seguidos pelas startups. Apesar disso, e dada a diferenga entre os tipos de negocio, cada
empresa decide autonomamente as ferramentas e processos internos e cabe a VB adaptar-se
para acompanha-los.

A gente precisa comegar a condensar uma gestdo do conhecimento nas ventures, porque senao

(...) vai comegar a fazer tudo do zero o que (...) sabe fazer muito bem.. (...) A gente vai

reinventar a roda o minimo possivel (Membro 1, pesquisador e diretor, 3 de abril de 2020).

O grupo discutiu pautas de estruturacdo organizacional, entre elas: a formagdo do
conselho Caos Focado com a participagdo de um conselheiro externo e os “rituais”
necessarios, o estabelecimento inicial dos objetivos para o OKR da VB e o plano de
investimento nas ventures. Para os objetivo os estratégicos, houve a necessidade de separagdo
entre objetivos da VB e objetivos da VB para cada uma das startups, que seriam os
direcionadores das arrebentagdes de cada uma delas. A esta altura, a OnEd, startup mais
madura do portfélio, j4 avancava em negociacdes de saida estratégica, o que permitia novas
perspectivas de reinvestimentos. Outro topico importante € o modelo juridico da empresa: as
possibilidades de registro legal de uma empresa como a CF eram muito pouco atrativas em

termos tributarios e burocraticos.

O modelo de operagdes também teria seus desafios. Por mais de uma vez foi citada a
dificuldade de saida do cofundador da operagdo que estava estruturando na venture. Um
questionamento surgiu sobre o papel do cofundador na atuacdo da VB. Ao se elencar as
liderancas mapeadas (algumas ainda ndo preenchidas) para a VB CF, como Design,
Operacdes, Comercial e Pessoas, € seus papeis e atividades, o objetivo ¢ atuar para aliviar a

carga operacional de fundador e cofundador. Porém, sem definir o escopo de atuagdo de cada
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area, a VB fica com dificuldades para elaborar o escopo do préprio cofundador. A definigao
dos papeis foi trazida como fundamental para atuacdo eficiente. Os papeis dos lideres sdo
“duplos”: atuar nas startups dentro de seu dominio e também na VB, no “metaprocesso” de
planejamento estratégico e consolidagao do conhecimento para aprimoramento na cria¢do de

novas empresas.

Na reunido seguinte o tema foi a definicdo mais clara da atuacdo do cofundador. A
discussdo usou uma matriz com atividades levantadas previamente pelos lideres da VB que
caberiam no papel. Nesta planilha, cada participante do grupo (e os demais cofundadores)
colocou sua percepcao sobre quem deveria realizar cada atividade e depois foi consolidada a
visdo das atividades principais do cofundador. Um dos objetivos era entender como retirar
deste hoje sobrecarregado papel atividades que a VB assumiria. O entendimento, segundo um
dos participantes era que "no fundo, todas as tarefas poderiam ser realizadas pelo ‘cofounder’

e agora nds temos que quebrar isso para a VB”.

Entre os membros do grupo, existe a hipotese de atuagdao "enxuta" em que sempre
haveria um lider de area inicialmente na operacao (ex.: Lider de Pessoas) e ninguém mais, e a
formagdo da equipe seria feita par-e-passo com profissionais mais “juniores”, ja alocados na
venture sob demanda. Mas essa hipotese foi agora questionada e ajustada. A inteng¢do agora
seria: nas areas de Bastidores e Comercial, inicialmente, pode haver mais uma pessoa
contratada pela VB, além do lider, que vai apoiar os ciclos de responsabilidade daquele papel
e posteriormente pode ser alocada na startup “inaugurando” essa area na nova empresa.
“Como maquina de construcdo de startups nos temos duas responsabilidades: 1. Dar as
ferramentas certas para o cofounder gerir o processo de construcao e 2. Garantir a cadéncia de

uso das ferramentas” (Membro 4, socio-diretor, 22 de abril de 2020).

Por fim, as principais tomadas de decisdo ficariam ainda com os cofundadores (em
conjunto com os fundadores), cabendo a eles decidem quais escolhas operacionais vao
compartilhar com a VB. Naquele momento, os trés papeis eram preenchidos na CF,
considerados essenciais para atuacao da VB poderiam ser descritos como: (i) cofundador, que
adapta ferramentas e frameworks de negdcio para o contexto; (ii) lider de design, que cria e
traz ferramentas e processo, (iii)) COO, que garante cadéncia e qualidade no uso de

ferramentas e processos.
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Em maio de 2020 houve uma discussao sobre a continuagdo do processo de Busca
para 2020 e a entrada ou ndo de uma nova venture no ciclo a partir desse processo. Ainda
neste més, uma oportunidade havia se desenhado: uma startup da area da satide e bem estar
que ja tinha se aproximado da VB ha dois anos. Na época nao houve continuidade na parceria,
entre outros motivos, pela distancia geografica. Essa startup, “FisioPlus” (nome ficticio), ¢
atualmente mais madura, com centenas de clientes pagantes e um produto mais estabilizado.
A hipoétese a ser analisada ¢ a de que a nova empresa entraria na fase Descoberta do método
Caos Focado. Foi discutida a alocagdo operacional de cofundadores e a conclusao foi de que a
melhor decisdo era adiar o processo de busca por um novo MVF e acomodar apenas a

FisioPlus, totalizando 5 startups no portf6lio ao fim de 2020.

No primeiro modelo operacional (Quadro 3), outros papeis-chave deveriam ser
preenchidos por lideres cuja atuacdo deve ser semelhante a dos cofundadores: agir nas
ventures com "projetos" que tenham comego, meio e fim e “criar” a primeira versao de suas
respectivas areas naquela empresa. Até o fim do ciclo, porém, ainda restavam quadros a serem
preenchidos na lideranca da builder, o que pode ser justificado pelo intenso viés de
priorizagdo das startups em relagdo a VB. O papel de Fundador ndo ¢ considerado parte da

VB mas consta para completar o time atuante em cada startup.

Foi citada a importancia de uma rigidez nos processos decisorios de arrebentagao que
partem da VB. A conclusdo ¢ que devem ser implantados comités de avaliagdo das
arrebentagdes de acordo com os periodos definidos pelo método para decisdes de
arrebentacdo. Tais decisdes podem ser flexibilizadas, porém devem haver critérios bem

definidos para elas; tais critérios e métricas estavam ainda em desenvolvimento.

Em outra oportunidade, ampliou-se as perspectivas operacionais para as proximas
startups. Na opinido do grupo, o modelo CF de usar os cofundadores da VB como pega-chave
na operagdo ¢ um diferencial e um ganho insubstituivel para o processo de constru¢do. Porém,
também resulta em um risco operacional de escala, pois hd poucos socios atuantes que possam
ser alocados no papel de cofundador. Apesar da propria caracteristica da VB ¢ de ter um
portfolio reduzido, seria preciso solucionar este problema operacional. “Vamos levantar
dinheiro pra trazer alguém bom ou vamos diminuir nosso or¢camento colocando em risco a

1Ag para liberar [um cofundador]?”” (Membro 2, socio-diretor, 13 de maio de 2020).
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O grupo discutiu as possibilidades de alocagdo desses cofundadores de acordo com o
planejamento e o orcamento fechado. A saida operacional pontual de um profissional da VB
depende em grande medida do sucesso em alocar novas liderangas nas ventures que assumam
o papel antes exercido por esse profissional. Esse era o caso na startup i1Ag, que buscava um
Lider Comercial para que um dos cofundadores pudesse fazer a saida operacional e absorver
mais uma venture entrante. O papel do Lider Comercial (que seria responsavel por gerir esta
area) nao estava ainda preenchido na VB. Existiam duas possibilidades: contratar um
profissional j& alocado na startup ou contratar um Lider Comercial para a VB que pudesse

representar a builder, liberando o cofundador. Optou-se pela primeira opgao.

Na mesma ocasido, o grupo detalhou melhor os papeis de Lider de Design. Ainda no
Ciclo 1 o escopo da area de Design tinha sido tratado. Agora, ficou definido que este papel
atua principalmente nas fases de Génesis e Descoberta. A atuagdo deste papel para a VB ¢
relacionado a criacdo de processos e ferramentas que resultem em praticas da VB a serem
replicadas. O escopo para as ventures ¢ relacionado a criacdo de processos, conceitos (na fase

Génesis), e produtos e servigos (na fases Descoberta).
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Quadro 6 - Descrigdo dos papeis e responsabilidades operacionais do Modelo 1

Atribuicao Fases de maior atuacdo  Principais frameworks
identificados
COoo Operacoes da VB; Todas Business Process Outsourcing,
controle de qualidade Agile, OKR, Gestdo do
Conhecimento
Lider de Bastidores  Operagdes das ventures Génesis, Descoberta e Agile, Modelagem de
Tracdo Processos, Kanban
Lider Design Desenho de conceito,  Génesis € Descoberta Design Research, Product
produto e processos; Roadmap, Design Estratégico

gestao de conhecimento

Lider Pessoas Gestao de pessoas; Busca, Génesis e Nine Box, Recrutamento &
capacitacdo; Descoberta Selegdo, Coaching, Mentoring
recrutamento, sele¢do e
retencdo de talentos

Lider de Relacgoes Gestdo de marca, Busca, Génesis ¢ Gestdo de Comunidades, RP,
Publicas e comunicagio, Descoberta Marketing, Comunicag@o,
Comunidade relacionamento e Gestdo de midias sociais
comunidade
Lider Comercial Gestdo de time e Descoberta, Tragao e Funil de vendas, Inside Sales,
maquina comercial, Escala Inbound e Outbound Marketing,
estratégia de Growth Hacking
“repeti¢ao” e
crescimento
Cofundador Consolidar business Busca, Génesis, Descoberta OKR, Funil de vendas,
case, vendas e visdo de e Tragdo Customer Development,
negocio Effectuation; Marketing
Fundador Consolidar business Busca, Génesis, OKR, Effectuation, Agile,
case e visao de Descoberta, Tragdo e Ferramentas especificas de cada
tecnologia Escala tecnologia

Fonte Elaborado pelos autores

A atuacdo da Chefe de Operagdes também foi discutida no que se refere a atuacao nas
empresas do portfolio, assim como os outros lideres. “Nao podemos confundir COO com
Lider de Operagdes das ventures”, disse um dos membros do grupo. Na discussdo do modelo,

o grupo decidiu por ndo ter um papel de Lider de Operacdes na VB a exemplo de outros
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existentes como Design e Comercial. A operagdo da startup estd muito ligada a entrega
daquela empresa, portanto seria levantada pelo time dela. Ficou decidido que a COO
acumularia o papel de Lider de Bastidores, que seria responsavel por criar a darea
administrativa,  financeira e backoffice nas startups, além do apoio de servigos

compartilhados.

Outro topico de discussdo foi o acordo entre os socios — VB e empreendedor — nas
fases iniciais da empresa criada. H4 a necessidade de criagdo de uma pessoa juridica em
determinado momento. Mas até que isso seja feito, nomeadamente até a fase Génesis e
possivelmente inicio da fase Descoberta, quando a startup ainda ¢ embrionaria, o documento
assinado ¢ um memorando de entendimento (memorandum of understanding, sigla "MOU"),
termo mais comumente usado em inglés). Isso coloca o momento de spin-off na transi¢cao da
primeira para a segunda fase. Aliada a esta discussdo, o grupo retornou ao tépico das
arrebentacoes elaborando sobre o comité que seria criado para as decisdes sobre cada venture.
Este comité poderia ser composto inclusive por conselheiros externos, a exemplo da propria
VB que ja contava com um conselheiro. As principais demandas e hipoteses de negdcio a
serem discutidas pelos comités seriam trazidas pelo cofundador, entre elas, por exemplo, se
haveria descontinuidade da venture ou se ela precisaria de investimento financeiro interno ou
externo. “E uma constatagio do cofounder (...) de que precisamos de dinheiro porque a gente
vai crescer mais rapido ou a gente ndo vai conseguir crescer sem dinheiro” (Membro 2, socio-

diretor, 22 de junho de 2020).

Novamente, a discussao sobre alocagdao dos profissionais da VB trouxe a conclusdo de
que deve haver um planejamento para que um lider possa atender a mais de uma empresa. O
grupo colocou em seus objetivos um aprimoramento do modelo de operagdes para que nao
haja um “cobertor curto” — ou seja, que um profissional da Caos Focado tenha que ser tirado
repentinamente de sua fun¢do para cobrir lacunas em outras empresas. Cobrando uma visao
mais clara de qual papel sera alocado em cada fase de cada startup para que o processo seja
mais eficiente, um dos membros do grupo disse: “tem que haver um ritual mais organizado
(...) de a gente estar toda hora medindo isso”. Nesse sentido deveria existir uma saida
operacional planejada para cada papel, e o grupo concordou que o alinhamento de
expectativas com o fundador e a venture sobre essa saida ¢ muito importante. Nesse tema, o

grupo discutiu a contratacdo de um estagiario para apoiar o Lider de Design; esta decisdo de
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internalizar o profissional contraria o que foi modelado inicialmente, de que as contratagdes
seriam feitas e alocadas diretamente nas ventures. De qualquer modo, a contratagdo aconteceu

na VB e se provou necessaria.

A atuacdo dos profissionais da VB ¢ liderada pelo cofundador e sdo necessarios rituais
e reunides taticas para esses times a fim de permitir maior eficiéncia no alinhamento
operacional. Um dos lideres disse: “na minha opinido, o lider dos times [de Conceito,
Produto, Tracdo e Escala] ¢ o cofounder. (...) Nosso modelo ¢ um modelo transversal. Eu
tenho que ser capaz, como head, de transitar nas ventures” (Membro 1, pesquisador e diretor,

3 de julho de 2020).

O grupo concordou ser uma das principais lacunas da VB o papel de Lider de Pessoas,
que em breve mudaria seu nome para Gente & Gestdo. Nesta altura do ciclo, este papel
continuava sendo compartilhado, ainda sem uma pessoa responsavel integralmente por ele.
Sob sua responsabilidade hé a questdo de contratagdao de pessoas, principalmente lideres para
“desafogar os cofounder” em atividades acumuladas. Nao se trata apenas de contrata¢des, mas
da estratégia alinhada a saida operacional de cada papel, além de todo um processo para
integrar de fato o profissional contratado. Também se tocou o tema de atracdo dos primeiros
funcionarios-chave que assumem posicoes estratégicas nas startups, o que a VB chamou de
‘early believers’ (ou primeiros adeptos). Esses profissionais sdo atraidos € motivados por mais
que apenas compensag¢ado financeira e podem receber parcelas pequenas de a¢des da startup a
ser criada (feito no chamado option pool). Além dessas duas atividades-chave relacionadas a
recursos humanos, os membros acharam necessario mapear e entender quais sdo as liderangas
das startups, “capturar suas dificuldades” e elaborar um plano inicial de como atuar com o

desenvolvimento profissional delas.

O conceito de bootstrapping ¢é interessante por privilegiar o viés do empreendedor e
sua busca por transpor obstaculos de forma criativa e resiliente e € parte importante da cultura
da Caos Focado. Mas pode ser “perversa” em alguns aspectos na opinido de um dos membros
do grupo. Construir negocios apenas com capital proprio onera a empresa ao contratar pessoas
com menor custo e muitas vezes menos experiéncia. A esta altura todos questionavam o
bootstrapping como regra, ja que algumas startups da VB buscavam investimento de capital
de risco para “acelerar” as arrebentagdes. Isso ja ficou evidente com uma nova oportunidade

de construgdo de startup surgida de maneira oportuna. Durante trés meses do ano de 2020,
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uma nova iniciativa de startup foi desenvolvida na area de educagdo, passando por uma rapida
fase de Génesis. Para esta startup, a VB buscou testar a captacdo externa de capital e chegou a
ter bons avangos, mas foi descontinuada por impedimentos juridicos da VB. Como ainda
estava em estagio inicial (fase Génesis), nao houve qualquer prejuizo. Em um balango final, o
grupo atribuiu este rapido teste sem passivos ao método Caos Focado. Em uma reunido
posterior, um dos membros ilustrou o dilema relativo ao investimento direto de capital
financeiro:

A nossa politica é que a gente agrega menos valor para nossas ventures ao aportar capital

financeiro diretamente nelas. E melhor aportar nas nossas maquinas para que a gente consiga,

de forma escalavel, apoiar os processos criticos que vao fazer a diferenga. (Membro 5, COO,

7 de janeiro de 2021)

Retomando o tema do escopo do cofundador, o grupo consolidou o entendimento
sobre este papel. Chegou-se a conclusdo de que o cofundador exerce muitas atividades de
Business Development. Assim como os outros papeis de lideranca da VB, tais atividades
mudam conforme a fase de constru¢do tornando o cofundador um misto de empreendedor e
business developer. Algumas atividades principais mapeadas sdo: estruturar primeiro modelo
de negocio, definir primeiro processo comercial, aproximar o fundador da visdo do negdcio,
gerar caixa para sobrevivéncia, definicdo das reais propostas de valor, “coaching” do

fundador e liderar captura de investimento de capital de risco para a venture.

O grupo discutiu como operar os times sob a lideranga do cofundador. A Chefe de
Operagdes desenharia rituais com os times da VB e os lideres de cada startup. Foram
definidos dois tipos de ritual: estratégico e tatico, com a preocupagdo de fazer isso “sem
onerar ainda mais as empresas” (com reunides desnecessarias). As reunides estratégicas sao
um acompanhamento de OKR bimensal em que fundador e cofundador “defendem” a venture
para a VB segundo seus objetivos e métricas. As reunides taticas sdo aquelas em que os times
atuam nas ventures. I1sso ndo aconteceria “para sempre”, porém. “A venture, conforme vai
amadurecendo, (...) tem que se apropriar desses processos”, disse um dos membros. Um dos
membros disse: “Se cria, no inicio e se passa o bastdo para alguém. (...) uma vez que eu
passei o bastdo, tenho que fazer o acompanhamento” (Membro 2, socio-diretor, 17 de julho
de 2020) [Diogo]. “Nas fases de Génesis e Descoberta (...) a gente ja faz isso. O problema ¢é

como a gente acompanha ventures mais maduras?”’, questionou outro membro (Membro 1,
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pesquisador e diretor, 17 de julho de 2020) [Rodrigo], ao que o grupo respondeu entendendo
que a VB participaria de reunides estratégicas das proprias startups a fim de realizar esse

acompanhamento.

A VB também atua via cofundador para prospectar investimento de risco para as
ventures € a estrutura VB o apoia nisso. Um comité a ser criado ajudaria os empreendedores
nas estratégias relacionadas a aquisi¢do desse capital, como valoracdo e modelos de
investimentos. “Se nds temos um método, (...) faz sentido que o método instrua as teses de
investimento. (...) a gente ndo vai no escuro (...) as metas que a gente vai tragar para o
investimento estdo relacionadas com nosso método”, (Membro 1, pesquisador e diretor, 5 de
julho de 2020). Existe um processo de “educacdo” do empreendedor fundador e investe-se
tempo para que haja transparéncia nos acordos. Em geral, o perfil do MVF ndo tem grande
conhecimentos em processos de investimentos e acordos juridicos e cabe a VB oferecer

suporte.

Como provocagdo do conselho da VB e posteriormente informado ao grupo, um dos
socios da Caos Focado assumiu o cargo de CEO (lideranga que até entdo era coletiva entre os
socios) a fim de coordenar as muitas decisdes estratégicas que seriam tomadas nos proximos
meses. J& com essa configuragdo, foi realizada uma oficina do grupo para planejar os
proximos meses que resultou no inicio de uma reorganizacdo do modelo operacional. Essa
provocagdo surgiu em face das principais questdes evidenciadas naquele momento, como a
sobrecarga dos cofundadores e lideres e a percepgdo de que as startups ainda ndo avangavam
com a velocidade desejada. O grupo debateu sobre qual seriam o frontstage e o backstage
ideais dado um percurso “padrdao” de venture. Em outras palavras, como configurar e alocar
times e outros recursos em cada fase do método para um caminho esperado de uma startup no
processo de construgdo. Neste modelo, existe, portanto, uma diferenca ente o time “atuante”
na startup (frontstage, ou “palco”) e o time de apoio (backstage, ou bastidores). Na VB, esta
diferenca refletiria o balango entre e effectuation e causation no mesmo sentido dos conceitos
propostos por (Sarasvathy, 2001a). A opera¢do da VB deveria garantir uma boa quantidade de
effectuation, mais fiel a mentalidade do empreendedor na responsabilidade do time atuante
(times de Conceito, Produto, Tracdo e Escala). Entretanto, deve também garantir que recursos
e processos mais consolidados e de suporte sejam eficientes (causation), colocando-os sob

responsabilidade dos bastidores. Neste novo modelo, os bastidores se organizam em
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“maquinas”, sendo as mais relevantes as de Bastidores, de Gente & Gestdao, de Aporte de
Capital e de Gestao do Conhecimento. As principais variaveis no modelo sdo as maquinas, os
lideres e a quantidade de tempo. A quantidade de investimento financeiro — seja interno ou de
investidores externos — também muda de acordo com cada fase e com as necessidades

identificadas pelo cofundador.

Em uma outra oportunidade o grupo debateu por mensagens e em reunides rapidas a
questdo do posicionamento estratégico da VB. Todos concordam que seu modelo de negbcios
ainda estd em constru¢ao. Componentes como o posicionamento estratégico e relacionamento
com clientes (Pedroso, 2016) tinham versdes iniciais ¢ necessitavam detalhamento. Um
conflito incomodava alguns membros do grupo: muitos agentes do ecossistema ndo
compreendem com clareza o que faz uma venture builder, muitas vezes confundindo suas
propostas de valor com aquelas das incubadoras, aceleradoras ou early-stage VC (Esteves &

Pedroso, 2022).

Em conversas com o mercado, cofundadores relataram algumas objecdes de fundos e
investidores de capital de risco em relacdo ao real valor de uma VB. Questionavam a
“dependéncia excessiva do fundador em relacdo a builder” e se o modelo acabaria com
“fundadores menos ousados”. Estes atores do mercado também questionavam a composig¢ao
societaria nas startups criadas pelas VBs — ja que esta contava com maior participagao, algo
que ndo os agradava. O grupo relacionou estas objecdes a novidade do modelo, ao
desconhecimento de suas propostas e o relativo pouco tempo de operacdo. Outro ponto
importante € o fato de que os investidores nao consideravam a VB como “co-empreendedora”
e socia do fundador técnico, o que de fato era, na visdo do grupo. O grupo entende que os
investidores de capital atuam sob uma légica de participacdo restrita negocio — checando
indicadores ou relatérios e coordenando reunides de reporte. Eles nao tém pleno
conhecimento do envolvimento da VB, que ndo ¢ apenas mais um ator que aporta capital.
Todos decidiram pela elaboracao de uma estratégia de posicionamento € comunicagdo a fim

de abordar esses conflitos.
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Quadro 7

- Descricao dos papeis e responsabilidades operacionais do Modelo 2

Papel Atribuicao Fases de maior atuacdo Principais frameworks
identificados

CEO Maquina de aporte de Todas Planejamento Estratégico,
capital, Gestdo executiva OKR, Gestao do Conhecimento
da VB, Gestdo estratégica,
Relacionamento com o
mercado, gestdo de
portfolio

CO0O Magquina de Bastidores, Todas BPO, Agile, OKR, Gestao do

Operagdes da VB, controle
de qualidade, gestdo de
fornecedores, gestdo de

portfolio

Conhecimento

Lider de Bastidores

Maquina de bastidores;

Criar areas de suporte

administrativo das ventures

Génesis, Descoberta e
Tragao

OKR, Agile, Modelagem de
Processos, Kanban

Lider Design e

Maéquina de Gestao do

Busca, Génesis e

OKR, Design Research, Agile

Produto Conhecimento, Desenho de Descoberta Development, Product
conceito, produto e Roadmap, Design Estratégico,
processos, gestio de Gestao do Conhecimento
conhecimento

Lider de Gente e Magquina de Gente e Busca, Génesis e OKR, Nine Box, Recrutamento

Gestao Gestdo, Gestdo de pessoas, Descoberta & Selegdo, Coaching,

capacitago, gerenciar

recrutamento, selegdo e

retencdo de talentos

Mentoring, Gestdo de
Comunidades

Lider Comercial,
Atendimento e
Marketing (CAM)

Gestdo de time e processos
comerciais, estratégia de
“repeticdo” e crescimento

Descoberta, Tragao ¢
Escala

OKR, Funil de vendas, Inside
Sales, Inbound e Outbound
Marketing, Growth Hacking

Business Developer

Consolidar business case,

Busca, Génesis,

OKR, Funil de vendas,

(Cofundador) vendas, visdo de negocio, Descoberta e Tragdo Customer Development,
aquisi¢do de investimento Effectuation, Marketing
Fundador* Consolidar business case € Busca, Génesis, OKR, Effectuation, Agile,

visdo de tecnologia

Descoberta, Tragao e
Escala*

Ferramentas especificas de cada
tecnologia

* O fundador ndo faz parte do frontsage ou backstage da VB mas foi inserido para a comparagio

Fonte Elaborado pelos autores

Apos a reafirmagdo de que o modelo CF de criagao de startups ndo mudaria, os

membros discutiram outros conceitos adjacentes a venture building que pudessem atenuar
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objecdes. A propria omissdo do termo “venture builder” na comunicacdo para certos grupos
foi considerada. “Nao criamos uma nova defini¢do, s6 eliminamos [0 termo] VB por ele ter
efeito adverso logo no ‘rapport’ (termo relacionado a qualidade da interacdo entre duas
partes). No fundo, a nossa definicdo continuaria sendo ‘Caos Focado’, comentou um dos
participantes (Membro 2, socio-diretor, 10 de outubro de 2020) [Diogo]. Ou seja, a operacao e
o modelo de negodcio continuariam sendo os de uma VB, mas o discurso poderia ser

modificado para evitar objegdes. Isto ndo se verificou até o fim do ciclo.

Esta atribui¢do ficou a cargo do CEO da VB. Apesar da discussao tocar o modelo de
relacionamento com clientes, a esta altura, como resume o Quadro 7, o grupo havia
redesenhado o modelo operacional sem a figura de um Lider de Relacdes Publicas e
Comunidade. As atividades de Marketing e comunicagdo foram incorporadas as
responsabilidades do futuro Lider Comercial cujo papel foi rebatizado de Lider Comercial,
Atendimento e Marketing (CAM). Este papel ampliado em que as atividades de marketing se
desdobram do Comercial ja tinha sido testado em duas das startups (1Ag e innHealth) e, entdo,
incorporado no modelo. Nas ventures, o Lider CAM ¢ responsavel por construir a “primeira

versao” da equipe e da estrutura comercial, de atendimento ao cliente e de marketing.

Alguns membros citaram mudangas nas proprias gestoras de venture capital, que
buscavam maneiras de se aproximar dos empreendedores em estagio inicial. Uma das
referéncias citadas foi a Sutter Hill Ventures, fundo de capital de risco norte-americano que
usa um modelo similar a VB (Kwok, 2020). Para elaborar o tema, foram discutidas duas
atividades: um documento interno que trouxesse clareza o posicionamento estratégico € um
planejamento do relacionamento com os clientes. Esses e outros documentos, como
ferramentas, métodos e relatorios seriam responsabilidade da Méquina de Gestdo do

Conhecimento.

Apesar de ja estarem ativas e com atividades estruturadas, o funcionamento das
“maquinas” de backstage ainda nao tinha sido detalhado na transicdo de 2020 para 2021. O
conceito de maquina foi rapidamente debatido. Trata-se de conjuntos de ferramentas e
processos muito bem definidos em areas de suporte que sdo ativados sob demanda dos times
de frontstage ou da COOQO, a exemplo de processos juridicos de contrato, processos contabeis

ou de recrutamento e selecao.
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Ainda em linha com a modelagem operacional, o grupo discutiu uma nascente
estratégia de portfolio que poderia mudar as perspectivas de aporte financeiro nos proximos
anos. Para esta modelagem, foi criada uma trajetoria de crescimento de uma venture “padrao”
para compor um portfolio. Esta trajetoria serviu para ajustar o modelo composto por maquinas
e times no futuro e também para ajustar os critérios de arrebentacao das startups. O modelo de
operagdes ¢ impactado diretamente pela estratégia e a gestdo de portfolio, ja que a alocagdo de

maquinas, times e recursos pode ser alterada na evolugdo de cada uma delas.

O ultimo tema pertinente tratado no ciclo 2 foi a descri¢ao operacional da area de
Design e Produto. Esta descricdo — tratada como um modelo a ser aprimorado — deixa
evidente a maior carga operacional do frontstage nas duas primeiras fases de construcdo de

uma venture (Génesis e Descoberta).

A principal atividade do Lider de Design e Produto ¢ garantir, junto ao cofundador,
que os times de Conceito e Descoberta ultrapassem suas arrebentacdes. Para isso, deve
formatar os primeiros Conceitos testados afim de atingir o minimum viable concept (MVC), e
ajudar na consolidar o pacote produto-servigo que se tornara o minimum viable product
(MVP). Além disso, cabe a este lider a criagdo da area de produto na propria startup, o que
acontece na fase de Descoberta, desenvolvendo profissionais, gradualmente delegando
responsabilidades e, ao fim, fazendo a saida operacional da VB. No backstage, a Maquina de

Gestao de Conhecimento também ficou sob responsabilidade deste profissional.

O ciclo 2 encerra-se em fevereiro de 2021 com trés fatos relevantes: (i) a entrada de
uma nova venture, (ii) a contratagdo de uma Lider de Gente e Gestao e (iii) a formalizacao da
primeira saida estratégica. A nova startup entrou diretamente na fase de Génesis; a VB optou
novamente por ndo realizar as atividades da fase de Busca por ja ter relacionamento com o
novo empreendedor. A lider de Gente e Gestdo assumiu seu papel na recém-criada Maquina
de Gente e Gestao. E primeira saida estratégica, apesar de iniciada em 2019, concretizou-se

com a assinatura formal do contrato de aquisicao da OnEd por um grande grupo educacional.

Com nova venture neste ciclo, a VB Caos Focado totalizou dez startups, quatro das
quais foram descontinuadas sem gerar prejuizos relevantes (saida compativel com a fase
Génesis). Trés novas empresas foram incorporadas ao portfolio durante o periodo deste
estudo. Das seis startups que terminaram o ciclo, cinco dobraram ou até triplicaram o nimero

de funciondrios no periodo do estudo e houve um processo de saida estratégica registrado. Por
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fim, cabe registrar que durante todo o periodo deste estudo a operacdo da VB aconteceu de
forma remota, com os profissionais atuando sem contato fisico devido as consequéncias da
pandemia de Sars-Cov2. Com raras excessoes, todas as atividades da VB — sejam reunioes,
contratagdes, oficinas ou atividades administrativas — ocorreram sem obstaculos relevantes.
Por outro lado, nas ventures a realidade foi diferente, como nos exemplos da OnEd e BioT,

que demandam atividades presenciais.

4.2.2.3 Refletir: Como aprimorar o modelo de operacdes da VB Caos Focado

A evolucao da operagdao da VB para uma logica dupla entre “bastidores” e “palco”
deve ser devidamente documentada e detalhada. Parte dos papeis e atividades operacionais
destas maquinas ja ¢ acumulada pelos lideres. A constitui¢do mais clara de maquina, neste
momento, ¢ a Maquina Bastidores que envolve estabelecer os processos administrativos,
juridicos, financeiros e contabeis das startups. Isto ja € feito no mesmo formato estabelecido
na CF: criar e operar os primeiros processos e, posteriormente, formar a equipe na venture e
realizar a saida operacional delegando a ela as atividades. Do ponto de vista da operacdo da
propria VB, a Maquina de Bastidores deve estabelecer os Centros de Servigos Compartilhados

(CSC) dos desses processos citados.

O quadro de liderangas definido no modelo deve ser preenchido com a contratagao de
profissionais dedicados. Estes profissionais, assim como as Maquinas, devem descrever suas
atividades operacionais a fim de melhor desenhar sua saida operacional em cada startup. A
atuagdo dos lideres nas startups por meio de projetos, que podem ser planejados e

mensurados, foi citada pelo grupo como um modo de atuagdo necessario.

O relacionamento com o mercado também se tornou ponto importante dada as
primeiras interagdes da VB e de suas venfures com o capital de risco. Se, por um lado,
investimentos foram captados com sucesso, por outro, ficou clara a falta de conhecimento dos
atores do mercado sobre o modelo. Outro topico importante nesse tema ¢ a atracdo de
funcionarios capacitados (primeiros adeptos) para atuar nas primeiras equipes das startups —
além de futuros fundadores técnicos. Somado a este fato, a VB decidiu extinguir o papel de
RP e Comunidade, responsavel pelas atividades de comunicacdo, ¢ o Lider CAM, que as

assumiria, ainda ndo faz parte do quadro. Portanto, a profissionalizacdo da comunicagdo deve
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ser feita, neste momento, pelo corpo diretivo da empresa em conjunto com uma empresa

terceirizada.

E preciso sintonizar as reunides de OKR, em que sdo definidos os objetivos das
startups, com as instancias de decisdo da VB, a gestao de portfolio e a gestdo operacional. Isso
deve ser feito respeitando a autonomia das mesmas para definir sua visdo de negdcio. A
relacdo entre a gestdo de portfolio e o modelo de operacdes deve ser objeto de estudo
aprofundado porque afeta o modo como aportes de capital financeiro e capital suor sdo

planejados.
4.2.2.4 Refletir: Discussiao dos resultados do ciclo 2

A evolucao do modelo CF demonstra, além de uma preocupagdo do grupo diretivo em
refletir sobre o método de construcdo de startups, uma atencdo a definicdo de papeis e
alocagdo coerente de recursos de acordo com as arrebentagdes. Ao fim do ciclo foi possivel
listar as principais contribuigdes do modelo CF além de indicar melhorias ao artefato proposto

por Esteves & Pedroso (artigo 2) ilustradas na Figura 13.
Novos construtos e contribui¢des do modelo CF para operagdes de VB:

a) Cofundador (business developer): a figura do cofundador da VB, posteriormente
aprimorada no papel de desenvolvedor de negodcios, praticamente ndo tem
incidéncia na literatura académica. Esta proposta pode ser considerada um recurso
diferenciado e vai além de apenas um time operacional e oferece a figura do co-
empreendedor que divide responsabilidades como um so6cio (Baumann et al.,
2018). Mamao (2017) relata em seu livro sobre o caso de uma startup brasileira de
tecnologia em cuja trajetoria o ponto de inflexdo para o sucesso foi a entrada de
um socio vindo da “aceleradora” para complementar o time empreendedor. No
caso da CF, o cofundador pode ser chamado a assumir cargos ou papeis
estruturantes de acordo com a necessidade — assim como ¢ esperado de um sdcio

empreendedor no comego de seu negocio.
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METODO CF AO FIM DO CICLO 2

Figura 13- Modelo de operagdes aprimorado da VB Caos Focado ao fim do ciclo 2
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b) Saida operacional: o conceito de saida operacional tanto dos times quanto das

maquinas ¢ uma contribuicio da CF. A criacdo das principais areas ou
departamentos das startups e a posterior saida gradual da operagdo instruida por
instancias de decisdo garante a elas a autonomia, a retengao do conhecimento e a

formac¢ao de liderangas necessarias.

Foco no potencial de fundadores em vez de ideias: esta premissa da CF
manteve-se até o fim dos ciclos. A literatura até este momento suporta o
entendimento de que o time fundador ¢ fator chave para a formagao de startups
(e.g. Baumann et al., 2018). Por outro lado, muitas referéncias citam o construto
da “ideia” como componente a ser selecionado (e.g. Azevedo et al., 2018;
Lawrence et al., 2019). Para a CF, ao selecionar o empreendedor técnico
seleciona-se o conjunto de capital humano e intelectual; a construgdo da ideia
(conceito) fica a cargo do método para que a fase de Génesis possa chegar ao
MVC. De acordo com a Resource Based View, ou a visao baseada em recursos,
teoria que atesta que os recursos e capacidades da empresa sdo preponderantes
para sua estratégia (Barney e Clark, 2007), ambos fundador e seu conhecimento
sobre a matriz tecnologica seriam os recursos iniciais da CF. Esta caracteristica
pode se relacionada ao modelo da CF, que comega do estdgio zero; diferencas

neste tema foram detectadas no estudo de (Esteves & Pedroso, artigo 2).

Novos construtos ¢ contribui¢des do modelo CF inseridas no artefato

Instancias de decisdo baseadas em suficiéncia: A principal contribui¢do para
este conceito ¢ a de (Cleveland & Partners, 2019), mas adaptada para a CF. As
instancias de decisdo sdo outra caracteristica que diferencia as VBs dos demais
modelos (Lawrence et al., 2019) e constituem uma ferramenta util ao modelo mas,
na pratica, a transicdo ndo ¢ — nem poderia ser — absolutamente definida. Dada a
diversidade dos negocios e as multiplas varidveis envolvidas, o conceito de
“suficiéncia” em detrimento da ‘“completude” faz com que haja espaco nas
arrebentagdes para que sejam pautadas nas necessidades especificas de cada
venture. A adaptacdo e ampliacdo do conceito de “minimo vidvel” de (Cleveland

& Partners, 2019) para as arrebentagdes oferece uma perspectiva de flexibilidade
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que remonta ao effectuation de (Sarasvathy, 2001a) e o "enxuto" (lean) de Ries
(2012), portanto agilidade empreendedora. Os seguintes construtos foram

modificados no artefato:

viii. Gestdo de arrebentacdes (instancias para mudanca de estigio) para

decisdo de aporte operacional#e financeiro pautadas no minimo viavel.

b) Diferenciacio entre frontstage e backstage: esta divisao pode permitir maior
eficiéncia operacional e maior eficacia na alocagdo de recursos compartilhados. O
claro discernimento entre atuar e apoiar, unidos ao conceito de instancias de
decisdo (arrebentacdes) t€ém o intuito de tornar as decisdes menos arriscadas e
facilitar a alocacdo de recursos. Os seguintes construtos foram modificados no

artefato:

ii. Gestdo de ‘maquinas’ de backstage que apoiam as ventures em cada

estagio
iii. Gestao de times de frontstage que atuam nas ventures em cada estagio

Neste segundo ciclo, fica mais clara a evolugdo do método e suas implicagdes
operacionais, principalmente no que se refere a alocacao dos times. O time “padrdao” —
formado pelo cofundador (business developer), Lider de Design e Produto e Lider Comercial
(CAM) — ja atuava nas startups mas com papeis acumulados. A inten¢do do novo modelo ¢
discernir melhor as atividades de acordo com as necessidades identificadas. A atuagao dos
times permite o que Lawrence et al. (2019, p. 5) chamam de “intervengao precoce” (ou early
intervention, no original), porém estes autores ndo fazem distingdo entre a atuagdo dos times
e 0 apoio das maquinas como no modelo CF. As “mdaquinas” sdo operagdes com ferramentas
e métodos consolidados e estaveis, a exemplo das atividades administrativas, financeiras e de
recursos humanos. De qualquer forma, a intervengdo precoce traduz uma proximidade na

tomada de decisdes que somente € possivel para uma VB — ou um socio.

A criacdo das maquinas de backstage e dos times de frontstage traz a tona a influéncia
de Sarasvathy (2001a) e o esfor¢o da VB para manter intacto seu viés pautado pelo
effectuation, ou seja, pelo conjunto de atitudes e modo de operar que compdem a mentalidade
do empreendedor. Isso mantém a logica de que a venture precisa provar seu encaixe de

mercado antes de qualquer investimento financeiro e ela faz isso por meio de seu time de
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“palco” (frontstage) sob a responsabilidade de fundador e cofundador. Por outro lado, o
equilibrio vem com a abertura para a l6gica dos early-stage VC a fim aumentar a velocidade
de saida estratégica. A relagdo das VBs com capital de risco, delas ou de terceiros, ¢ citada
por varias das referéncias teodricas (e.g. Azevedo et al., 2018; Lawrence et al., 2019;
Scheuplein & Kahl, 2017) e o grupo diretivo incorporou os aspectos estratégicos desse tema
em suas decisdes. Os citados Cleveland & Partners (2019) e Kwok (2020), por exemplo, sao
fundos de investimento cuja operagdo diferenciada guarda semelhangas com as VBs. Apesar
disso, o viés de constru¢do pautado no empreendedor € no effectuation nao perdeu forca
internamente se levarmos em consideracdo as que instancias de decisao das fases iniciais

continuam focadas em conceitos validados por venda para clientes reais e produtos vidveis.

A tese inicial de busca por fundadores (MVF) também teve evidéncias de
flexibilizacdo com a entrada de duas novas startups sem que se executasse as atividades do
processo de Busca desenhadas no Ciclo 1. Este processo, por fim, ndo foi colocado em pratica
durante este estudo, ja que as duas novas entrantes pularam a etapa inicial de Busca.
Entretanto, o processo e as premissas de se concentrar na selecdo do empreendedor em vez de

uma ideia de negdcio se mantiveram nas falas do grupo e documentos internos.

Neste ciclo, verificou-se a implementacdo de ferramentas como o OKR para
discussoes estratégicas da VB e a adaptacao do uso de varios outros métodos utilizados ao
longo da trajetoria da CF (e.g. Aulet, 2013; Barretto et al., 2020; Blank & Dorf, 2012;
Cleveland & Partners, 2019). Com exce¢do de (Cleveland & Partners, 2019), que ¢
claramente ligado a venture building, tais referéncias sdo frameworks e métodos usados na
construgdo de startups e para vencer as barreiras e incertezas dos estagios iniciais destas

empresas.
5 Consideracoes finais

A partir dos achados combinados da pesquisa aplicada foi possivel descrever os
aspectos principais que definem o modelo de operacdes da VB Caos Focado e caracteriza-la
como uma empresa desta natureza que tem, em seu método e modelo de operagdes,
contribuicdes relevantes para o modelo venture builder de criacdo de startups. Este trabalho

traz uma abordagem metodologica aplicada a um caso real, contribuicdo que ndo havia sido
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identificada no corpo teorico sobre VBs. Com a aplicagdo e o aprimoramento do artefato foi
possivel acompanhar sistematicamente a evolu¢do do modelo de operagdes da CF durante um
periodo de varios meses e distinguir as contribui¢des especificas de seu modelo para as
startups de seu portfolio. As discussdes do grupo diretivo se tornaram relevantes
principalmente nos construtos relativos ao time de apoio e atuacdo na construgdo das
ventures, nas instancias de decisdo de alocagdo de recursos e na divisdo dos principais papeis

de cada membro da empresa.

Em termos gerais, é possivel inferir as vantagens da CF, como VB, em relagdo a
outros modelos de suporte e criacdo de startups como incubadoras, aceleradoras e early-stage
VCs. Do ponto de vista do empreendedor, as VBs oferecem suporte e operagdo em muitas das
atividades de criacdo do negdcio e em geral fazem isso “do zero” ou desde o estagio
embrionario, quando o empreendedor tem pouco apoio. Para efeito de comparagio, enquanto
aceleradoras e early-stage VC oferecem conhecimento, rede de relacionamento e capital, as
VBs — e, mais especificamente, a CF —ampliam a oferta com times operacionais dedicados no

dia-a-dia da startup e instancias de decisdo que permitem maior controle do risco.

As VBs que possivelmente se assemelham a CF, como socias, em geral permanecem
muitos anos na operagdo de construir as empresas. Do ponto de vista de investidor, as VBs
garantem mais informagdes sobre o negdcio e possivelmente instancias mais claras para
decisdes sobre investimento financeiro e operacional. Parte da maior fatia societaria seria
justificada por este maior risco operacional, financeiro, e pelo papel da VB como sécia
operadora da startup — principalmente para as VBs que iniciam a construgdo a partir do

estagio “zero”.

Nos relatos foi possivel detectar algumas objecdes e possiveis desvantagens do
modelo. Entre elas, a confusdo inicial entre incubar, acelerar, investir em e construir (ou co-
empreender) uma startup. A maior participacdo aciondria de uma VB em relagdo a outros
modelos foi citada como uma desvantagem em relagdo a continuidade das captagdes de
investimento em capital de risco, mas conceitos como “capital suor” ainda nao sdo bem
compreendidos pelos atores do ecossistema empreendedor. Uma possivel “dependéncia” do
empreendedor fundador em um modelo que oferece muito suporte também foi relatada como
objecdao. A CF espera que seu modelo de criacao de equipes diretamente nas empresas possa

mitigar esta Ultima objec¢ao.
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A partir de um modelo de operagdes respaldado na literatura atual sobre o tema
(Esteves & Pedroso, 2022; artigo 2), esta pesquisa permitiu acompanhar a evolu¢do do
modelo incipiente da empresa em questdo, e intervir a fim de entender seus mecanismos de
operagdo e de criagdo e captura de valor. Isto pode servir a outros pesquisadores interessados
em aprofundar o assunto e validar os achados aqui relatados. Recomendamos ampliar o corpo
tedrico sobre VB na perspectiva dos empreendedores cujas empresas sao criadas por VB e a
dos investidores de capital de risco, principalmente nos estagios iniciais. Além disso, ha
campo para maiores contribui¢cdes sobre os demais componentes do modelo de negdcio das

VBs, considerando os diferentes tipos de atuacao.

A extrapolacdo das conclusdes referente aos elementos particulares da VB estudada
deve ser feita com ressalvas. A proximidade de um dos pesquisadores com o caso € com a
empresa pode trazer pontos de atengdo quanto ao viés na conducao do estudo. Por outro lado,
ofereceu acesso e oportunidade de aprofundamento nos dados coletados e de aplicacao do
conhecimento gerado, consolidando-se como um relato empirico que, apesar de abandonar a
generalizacdo para uma teoria, poderd compor, com estudos futuros, um referencial tedrico
relevante (Thiollent, 2011b). Para tanto, contribui o0 método de pesquisa-a¢do em que o papel
dos pesquisadores, segundo (Mello et al., 2011) se relacionam ao de um observador
participante. Recomenda-se a percepcao de que o método adotado € orientado a participagdo e
a mudanga e, por esse motivo, pressupde uma perspectiva holistica do fendmeno e a
valorizagdo de dados qualitativos (Baskerville, 1999). Isso corrobora a escolha teérica sobre
modelagem de negocios como base, ja que a visdo holistica ¢ caracteristica também desta

linha de estudo (Zott et al., 2011).
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Apéndice A (Artigo 3)

Protocolo de pesquisa para diario de campo (formulario digital em Google
Forms)

a) Formas de entrada. Todas as interacdes importantes para os objetivos desta pesquisa
com qualquer um dos atores do nucleo estratégico da VB serdo registradas no diario
de campo, por meio de um formulario digital que permite o registro imediato. A
identidade dos participantes sera mantida em sigilo, portanto os nomes serdo

substituidos pelo termo “grupo diretivo”. A Fig. 5 ilustra a ferramenta;
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b) Entradas. Além da data e do tipo de interacdo (conversa informal rapida, reunido

informal, reunido formal ou troca de mensagens) o diario de bordo registra:

- Participantes (listando os participantes da pesquisa e outros atores importantes);
- Resumo do fato relevante para aquele registro;

- Ventures da VB citadas;

- Componentes do modelo de negocio citados, de acordo com os utilizados para a
concepcdo do artefato a ser aplicado (Esteves & Pedroso, artigo 2)
(Posicionamento Estratégico, Modelo de Clientes, Modelo Economico, Modelo de

Operagdes, Modelo de Inovagdo, Modelo de Gestao);

- Documentos internos e referéncias externas, académicas ou ndo (como arquivos

anexados ou websites);

Critérios de entrada. Os critérios para entrada de informacao no diario de campo sao:
(1) ser um seminario de pesquisa ou (ii) ser um dos quatro tipos de interacao listado no
item (b), com a presenga do participante-pesquisador e apresentar uma entrada
relevante aos construtos levantados pela pesquisa. Por exemplo: ser uma reunido

informal com o pesquisador e citar uma venture ou falar sobre modelo econdmico.

151



Fig. 5

Diario de campo

o

upload de

este formulério. ‘Alternar cont

*Obrigatorio

Data *

Data

dd/mm/aaazs

Tipo de interagdo *

[ Conversa informal répida
[ Reunido informal

[ Reunigo formal (convocada)

[ Troca de mensagens

Participantes *

[ Miguel Chaves

([ piogo Dutra

() simone Dias

[ Lucas Torres

[ outro:

Fato relevante *

Sua resposta

Ventures relacionadas/ citadas *

[ NaveaVela
[ cromai
[J Heatlh.Inn
[J Entrante 1
[ Entrante2
[ Nenhuma

[J outro:

Componentes do MN impactados
[[J Posicionamento Estratégico

[J Modelo de Clientes

[ Modelo Econémico

[J Modelo de Operagges

[J Modelo de Inovagao

[ Modelo de Gestao

(] Nenhum

Arquivo, documento, imagem...

ADICIONAR ARQUIVO

Nunca envie senhas pelo Formulérios Google.

Fonte: reproducdo de formulario elaborado pelos autores
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a)

b)

Apéndice B (Artigo 3)

Protocolo para o seminario central
Formas de entrada. Semindrios periodicos de, no minimo, 45 minutos, realizados
com os participantes de pesquisa em intervalos regulares — tentativamente a cada 15
dias. Os semindrios poderao ser realizados presencialmente ou com o auxilio de
midias digitais (video conferéncia). A condig¢do para ser considerado um seminario €
ser uma reunido planejada, convocada e com a participagdo de prelo menos dois

membros do grupo diretivo.

Entradas. (i) Cada semindrio serd gravado e, posteriormente, analisado; (i1) Os

documentos internos criados e referéncias citadas nos seminarios serao arquivados.

Critérios de entrada. Todo conteudo relacionado ao seminario central serd coletado.
Serdo relatados apenas os temas e discussoes pertinentes aos componentes de modelo
de negocio ja citados e que ndo sejam sensiveis ao planejamento estratégico da

empresa, conquanto que possam ser tratados de forma nao contundente.
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5. CONSIDERACOES FINAIS SOBRE A
DISSERTACAO

Esta pesquisa relatou achados que permitiram diferenciar o modelo de VB dos demais
modelos de fomento e suporte a criacdo de startups e explorar seu modelo organizacional e de
operacdes. Esse novo tipo de organizagdo dedica-se as etapas iniciais da criagdo do negdcio
investindo recursos operacionais em primeiro lugar. E possivel tracar o surgimento das VBs
como sendo concomitante com o (ou até mesmo anterior ao) das aceleradoras, no que seria
um passo da evolu¢do do conceito de modelo de incubagdo de empresas e uma estratégia

alternativa na tentativa de criar e suportar negocios inovadores.

Em termos gerais, este estudo respondeu a questdo principal de pesquisa com uma
avaliacdo dos principais conceitos envolvidos nos modelos organizacionais ¢ de negocios de
uma VB e, mais especificamente, do modelo de operacdes da CF, com base em dados
empiricos, resultando em uma exploragdo técnica e cientifica das contribui¢des desse modelo
para a criacdo de negdcios inovadores no mercado brasileiro. O Quadro 8 avalia os resultados

obtidos nesta pesquisa.
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Quadro 8 - Matriz de amarragdo da pesquisa com os resultados obtidos

Problema de Sub-questdes de Objetivos de pesquisa Método de Técnicas de coleta | Técnicas de analise de | Resultados praticos Resultados cientificos
pesquisa pesquisa pesquisa de dados dados obtidos obtidos
A | Como se 1 | Explorar o contexto Revisdo - Analise qualitativa por | As diferencas entre os Foi possivel descrever os
constituem e das aceleradoras, sistematica meio de analise principais modelos de modelos de suporte a criagdo
atuam incubadoras, early- (artigo 1) contetdo criagdo de startups como | de startups e compara-los ao
comparativamente stage VCs e VBs, contribuigdo para os modelo de operacdes de uma
incubadoras, investigar seus profissionais, VB segundo a literatura
aceleradoras, modelos especialistas e demais
investidores de organizacionais e organizagoes do
capital de risco em explorar as diferengas ecossistema
estagio inicial entre estes atores empreendedor
(early-stage VC) e
venture builders?
B | Como operam as 2 | Propor uma Design * Entrevistas em Analise qualitativa por | Um artefato foi O estudo sintetizou um
Como o venture builder e arquitetura do modelo | Science profundidade meio de analise desenvolvido s.egl.mdo artefato que representa o
modelo de suas vgrlagées? de operagdes de uma Res.earch * Concepgao de conteudo dados .de espemahstgs e | modelo de operagées capaz
operacdes de Especificamente, VBe explorgr 0s (artigo 2) artefatp posterlomente avaliado | de abarcar d1f§r§ntes VBe
uma Venture como ¢ aspectos mais * Avaliagdo de com mais dados, o que manter uma distingao
Builder (VB) estruturado o relevalntes de sua artefatp com pos§1b111tou seu goerente e baseada na
pode modelo de atuacao entrev1s?as em aprimoramento literatura
contribuir operagdes §1e uma proful‘ldl.dade com
para a criagio venture builder? especialistas
de negécios
inovadores? c lc del 3 . . ~ oA - o ~ s .
omo o modelo Descrever e analisar o | Pesquisa-agdo Diario de Analise qualitativa por | O modelo de operagdes | O modelo inicial da CF ¢é
de operagoes de modelo de operagdes | (artigo 3) pesquisa meio de analise da CF foi descrito em condizente com a literatura
uma venture de uma VB atuante * Reunides e contetdo detalhes e adequado ao | levantada e pdde ser
builder pode Workshops modelo proposto a partir | implementado com sucesso
contribuir para a * Observacao da literatura
criagdo de participativa
negocios 4 | Implementar a « Analise Analise qualitativa por | Os ciclos foram Foi possivel, com a
inovadores? arquitetura de modelo documental meio de analise relatados com clareza e | aplicagd@o do estudo,

de operagdes em uma
VB e aprimorar este
modelo

contetdo
Narrative Strategy
Visual Mapping

precisdo e melhorias
foram propostas

evidenciar as contribuig¢des
do método CF de venture
builder para o entendimento
do modelo e para os
contornos de novos estudos
sobre as VBs

Fonte: Elaborado pelo autor com base no conceito de matriz de amarragao proposto por (Mazzon, 2018)
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5.1 Consideracoes sobre o artigo 1

Nesse primeiro estudo, estabelecemos de maneira rigorosa um contexto e ponto de
partida comparando os principais modelos associados a criacdo e suporte a startups nos
estagios iniciais. Alguns desses modelos ja haviam sido comparados mas ainda ndo de forma

a contemplar incubadoras, aceleradoras, early-stage VCs e VBs.

O primeiro estudo permitiu distinguir o modelo de VB dos demais modelos de suporte
e criagdo de startups com maior seguranga, além de jogar luz sobre o que diferencia
operacionalmente as VBs destes outros modelos. Destacadamente foi possivel explorar como
as VBs escolhem investir e alocar seus recursos, a proximidade operacional de sua atuagdo e
seu portfolio reduzido em comparagao a aceleradoras, incubadoras e early-stage VCs. Outras
caracteristicas importantes também tiverem destaque, como a confirmag¢dao do recorte de
atuagcdo nos estagios iniciais, inclusive gerando startups “internas” que depois se destacam
operacionalmente e equipes operacionais que atuam em todas as fases de maturidade ao longo

do tempo.

A escassez inicial de corpo teodrico cientifico sobre o tema reafirma o propdsito do
conjunto de estudos, que ¢ o de estabelecer uma linha inicial de pesquisa sobre as VBs como
fendmeno emergente e com carateristicas proprias. Tentamos garantir, portanto, maior
robustez ao selecionar a revisdo sistematica como método. Como modelo hibrido no contexto
de negdcios inovadores mas com incidéncia minimamente detectavel no campo cientifico, o
primeiro estudo traz a tona as escolhas das VBs como modelo de negdcio. Dentre essas
escolhas, o aporte intensivo de capital suor indica tanto um diferencial como também uma
aposta no que as VBs acreditam ser o fator que permite as startups criadas vencer os desafios

no estagio inicial.

A andlise do primeiro estudo foi ainda mais abrangente que o descrito no capitulo 2,
que teve que ser editado para submissdo na forma de um artigo. Os achados incluiram uma
compara¢ao adicional segundo os componentes da arquitetura do modelo de negdcios
proposta por Pedroso (2016). Essa comparagdo ampliada ndo so6 corrobora os achados
comparativos do mesmo estudo como aborda novas perspectivas sobre os componentes de

forma isolada. Os 6 componentes da arquitetura de modelo de negocios considerados



permitiram identificar e analisar as maneiras pelas quais cada um dos modelos se diferencia
dos demais e, ainda, como operam, gerenciam e capturam valor em sua atuacdo. Esse

resultado adicional esta relatado no Apéndice A.

5.2 Consideracoes sobre o artigo 2

O segundo estudo trouxe maior profundidade exploratoria aos construtos inicialmente
identificados na literatura. Conceitos como capital suor, processo seletivo e configuracio
inicial e instancias de decisao foram checados em campo e aprimorados. O desenvolvimento
do artefato do modelo de operagdes permitiu uma aplicagdo pratica de tais construtos e

resultou em um modelo que pode ser aplicado com sucesso na sequéncia desse trabalho.

Ficou mais evidente a proximidade operacional em relagdo a startup criada para
equilibrar o aporte de capital suor, capital financeiro e capital intelectual ao longo dos estagios
de maturidade. Podemos, com este estudo, relacionar a informagdo de que as VBs negociam
maiores fatias societarias a relevancia do construto “capital suor” para o modelo, ja que estas
enxergam no risco operacional do comego o principal fator a ser remunerado. O investimento
financeiro também faz parte do escopo das VBs e ¢ feito, assim como a alocacao operacional,
baseado nas instancias de decisdo. Ambas caracteristicas puderam ser verificadas nas VBs
relatadas na literatura e também no caso da CF. Nesse sentido, podemos dizer que hé nestas
organizagdes uma dicotomia entre o viés do empreendedor e o viés do investidor. O viés do
empreendedor ¢ representado, entre outros, pelos conceitos como os de equipes de bastidor,
bootstrapping e spin-off que, por sua vez, se relacionam com o conceito de effectuation. O
viés do investidor é coerente, por exemplo, com os conceitos de saida estratégica, instancias
de decisdo e causation (Sarasvathy, 2001a). Nesta balan¢a, quando falamos em construgdo de
startups ou venture building, o fiel parece pesar para o lado do viés empreendedor, aquele que
constréi. Por outro lado, nas VBs, esta atuacdo vai de encontro com uma busca por
sistematizacdo do processo e dos resultados, expectativa de quem investe — sejam eles os

proprios socios da VB ou investidores externos.
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5.3 Consideracoes sobre o artigo 3

No terceiro estudo completamos o racional do trabalho de forma tdo rigorosa quanto
comegamos. Como exemplo brasileiro de VB, a Caos Focado conseguiu, em dois ciclos,
aprimorar seu modelo de operagdes, como evidenciado no artefato aprimorado. Naquele
momento, a VB caminhava para validacdo de seu método tendo construido cinco startups. A
pesquisa aplicada ndo permite uma generalizagdo dos achados, mas, por outro lado, foi
possivel evidenciar as contribui¢des do método CF de venture builder para o entendimento do

modelo e para os contornos de novos estudos sobre as VBs.

Os resultados da intervencao realizada no terceiro estudo evidenciaram a proximidade
operacional da VB Caos Focado e o formato de apoio aprimorado em backstage e frontstage
ao longo dos estagios de maturidade é compativel com a literatura encontrada. Este nivel
aporte operacional € vidvel somente em portfolios reduzidos, o que também se verifica na VB
CF. No periodo pesquisado, houve na Caos Focado novas startups cofundadas e operadas pela
VB, as quais receberam investimentos de capital de risco externo no periodo, além de
realizarem contratagcdes para suas respectivas equipes (Esteves & Pedroso, artigo 3). A
ampliacao dos quadros funcionarios das startups criadas ¢ um fator positivo em relacdo a
efetividade das VBs (Alvarenga et al., 2019; Scheuplein & Kahl, 2017). Apesar disso, ndo ha
ainda estudos que joguem luz sobre a eficiéncia ou eficicia das VBs em criar startups de
acordo com outros indicadores de sucesso. Na aplicagdo da pesquisa, pudemos detectar o
desconhecimento por parte dos atores mais tradicionais do mercado quanto a este novo

modelo ¢ suas reais contribuicoes.

Dentre as principais contribui¢des do modelo de operagdes proposto pela Caos Focado
estd a divisdo entre e apoiar e atuar, ou seja, em como oferecer servigos estruturantes de
suporte e em como alocar recursos proativamente de acordo com as necessidades operacionais
das startups. Esta diferenciagdo, aliada aos “stage-gates” do método CF, auxilia nas decisdes
de aporte de recursos e evidencia a proximidade da operagdo detectada na literatura como
diferencial das VBs. Também torna a saida operacional passivel de ser planejada e executada.
No caso estudado, porém, este entendimento ainda precisa se refletir claramente no modelo

operacional da empresa. Assim, a Caos Focado, como identificado na literatura, faz
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intervencoes calculadas de acordo com necessidades identificadas com antecedéncia ¢

proximidade operacional.

5.4 Consideracoes gerais sobre a dissertaciao

Apresento neste trabalho um encadeamento que parte de uma investigagao sistematica
inicial e segue com estudos prescritivos de abordagem empirica a partir dos primeiros
achados. Essa estratégia mergulha mais profundamente em um componente do modelo de
negécios a fim de explorar e buscar mais detalhes de conceitos antes pouco visitados em
artigos cientificos. Consideramos que, desta forma, foi possivel trazer os resultados esperados

em um tema novo e cujos dados, entendimentos e perspectivas estavam, de fato, em campo.

As VBs poderiam ser descritas operacionalmente como investidoras sistematicas de
capital suor e financeiro. Conseguimos, com este trabalho, aprofundar nuances, como as da
CF, em que esta operagdo vai além do investimento e chega proéximo a um co-
empreendimento. O envolvimento operacional (Esteves & Pedroso, 2022) foi amplamente
citado como o diferencial do modelo, e no caso aplicado (terceiro estudo), ha evidéncias de
crescimento das empresas criadas ao menos em niimero de funcionarios contratados. Com os
resultados podemos afirmar que as VBs, apesar de investidoras, trazem as aspectos muito
proximos ao viés do empreendedor em sua atuacdo e buscam com isso vantagem competitiva.
O modelo de operacdes das VBs investigado no primeiro estudo se mostrou adequado ao que
foi pesquisado em campo no segundo estudo (Esteves & Pedroso, artigo 2), e também
adequado quando aplicado em um caso real (Esteves & Pedroso, artigo 3). Podemos concluir,
portanto, que obtivemos sucesso em nossa propostas inicial na adequacdo dos objetos de

estudo ao tema e nas escolhas ao longo da pesquisa.

A exploragdo de aspectos tanto gerais quanto especificos — e todos os dados
contextuais que tangem o modelo de operacdes e até mesmo outros tipos de incubagdo —
trouxeram um retrato mais completo das VBs dos que foram encontrados, até entdo, na
literatura. Também permitiram entender que as decisdes dessas construtoras de startups
misturam “apostas” de redu¢do de risco (o que profissionais e especialistas chamariam de
“tese”) de outras organizagdes como incubadoras, aceleradoras e early-stage VC. Tais
escolhas ainda precisam, de fato, de mais tempo e mais investigacdo para que se tenha um

corpo tedrico — e pratico — mais concreto sobre o tema. Neste trabalho, investigamos “como”
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as VBs entregam valor. A pesquisa sobre o tema das venture builders porém, esta apenas no

comego.

5.5 Limitacoes e desdobramentos da pesquisa

Esta pesquisa aprofundou a exploracdo do recorte do modelo de operagdes, um dos
componentes do modelo de negocios (Pedroso, 2016). Existem oportunidades em explorar
outros componentes do modelo de negécios das VBs, alguns deles aqui tratados de forma
tangencial, como por exemplo o posicionamento estratégico, o modelo de gestao e o modelo
econdmico Cada um desses componentes deve ser investigado com estudos de caso, a medida
em que mais exemplos desse tipo de negdcio surgem, e com mais pesquisas aplicadas e dados
empiricos. A julgar pelos achados relatados nos dois primeiros artigos, parece certo que
existem VB que atuam diferentemente umas das outras, e esta diferenca se apresenta como

uma possivel linha de estudo.

Além disso, existem questdes logicamente ligadas a evolugdo da investigagdo aqui
proposta. Ao longo dos trés estudos aqui apresentados, aspectos adjacentes a operagdo das
VBs foram tocados e podem ser oportunidades para outros estudos, entre eles, a performance
das ventures criadas, a sustentabilidade financeira das VBs, o posicionamento estratégico em
relacdo ao mercado e andlises de risco do empreendimento. H4, ainda, campo para estudos em
relacdo aos empreendedores, comparacdes entre VBs e gestdo do conhecimento nessas

organizagoes.

O tema desta pesquisa ¢ recente na ocasido de sua realizagdo e a literatura sobre
venture building ndo tem ainda grande incidéncia se comparada a outros temas ligados ao
contexto de negocios inovadores e ecossistema empreendedor. Apesar de uma revisdo tedrica
exploratodria sobre o contexto e o fendmeno das VBs, grande parte dos dados para se atingir os
resultados esperados vieram diretamente da empresa analisada e ao menos uma parte deste
trabalho traz resultados cuja extrapolacdo deve ser feita com ressalvas, ja que se trata de um

caso particular.
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7. APENDICE

Apéndice A Aspectos dos modelos de negécio comparados segundo a arquitetura de modelo de negécios (Pedroso, 2016 p. 80-82)

O que entrega?

Para quem entregar?

Como entrega?

Como cria e captura valor?

Como organiza?

(Modelo de valor) (Modelo de Clientes) (Modelo de operacoes) (Modelo econémico) (Modelo de gestdo)

Incubadora  _ geryicos - Empreendedores; i Alinhamento estratégico com - Cria valor oferecendo: (i) - Realiza chamadas padronizadas
administrativos, . organizagdes mantenedoras ou servigos compartilhados de - Gestdo de infraestrutura
assessoria e - Investidores; investidoras; assessoria e apoio administrativo compartilhada;
infraestrutura - Mantenedores ¢ ii edital ou comunicado de que seriam, de outra forma, .

( de apoio); inadores. chamamento; custeados pela startup; (ii) apoio ) Pro.c eSS0 Jurld}c.o estruturado
processos de apoio); patrocina p p; p
iii Atividades de marketing e na captagdo de recursos e (edit alie~conven1.o > com
- Rede de comunicagdo para atrair residentes; investimento; (iif) credibilidade instituiBes subsididrias);
relacionamento. iv. Processo seletivo; como valor intangivel para - Gestdo de comunidade em torno
v Suporte ao negocio incubado; empresas nascentes; das incubadas.
vi Atividades de fomento a rede de
relacionamento com ecossistema } Captur’a ‘Valor ‘cobrando valor
empreendedor; monetario per1odlc.amente
vii Atividades de relacionamento com (alugugl) ou negociando cotas de,
. ] patrocinadores; em raros casos ha
ex-incubadas; C L.
viii Atividades de captacdo de recursos participagao societaria.
financeiros.

Aceleradora  _ gervico intensivo em - Empreendedores; i Comunicagdo institucional e - Cria valor com (i) capacitagdo e - Em ciclos sazonais padronizados;
conhecimento . relacionamento com o mercado; mentorias ¢ (ii) com capital N e
(capacitagdo e - Investidores. i Relacionamento com ex- investido por investidores - Gestdo de “projetos pa.ralelos
mentorias); participantes (“alumni”); privados, empresas ou autoridades organizados em grupos;

iii Divulgagﬁo do CiClO; pﬁbhcas, - Gestio de contetdo e
- Estrutura de iv Processo seletivo competitivo € “em 4 conhecimento:
.ﬁnanc.lamento ou lote™; - Captura val-or. assumindo parte da ’
1nV§st1mento com v Programa de interagdo intensiva com startup partlclpanter, g.eralment~e - Processo juridico simplificado.
capital semente; duragdo limitada com cotas conversiveis em agdes,
- Visibilidade e acesso a vi Apresentacdo final em um evento de a serem realizadas no futuro.
rede de relacionamento demonstragdo (“Demoday”);
com investidores de vii Prospeccdo de patrocinadores para a

risco.

aceleracdo e investidores para as
startups.

169



Continuagdo do Apéndice A

Early-stage - Investimento - Empreendedores; i Relacionamento com o mercado - Cria valor oferecendo capital que - Gestlio do processo seletivo e
vC financeiro; . . ii ~Checagem de indicag¢des financia o estagio inicial de um contratos;
- Investidores ou cotistas. iii Contato com o empreendedor negocio; ) .
- Rede. de iv  Anlise da oportunidade S - .Moanoramento dos negdbcios
relacionamento; v Analise do “pitch” a0 comité ou ao - Cap,tura valor ao adquirir agoes do investidos;
- Aconselhamento investidor ilegocw le posteriormente vende- - Gestdo de portfolio de investidas
informal (IA); vi Termo de compromisso as Com luero. e negociagodes de liquidagdo;
o vii Auditoria (“due dilligence”) Lo
- Dlrem’or.lamento viii Negociagio entre acionistas - Processo juridico estruturado
estratégico (CS). . . . . (term sheets e contratos).
ix Monitoramento e atividades de apoio
estratégico e gerencial
x Saida
Venture - Criagdo de empresas - Empreendedores; i Rela'cionamenFo com o mercado - Cria valor investindo tempo, - Processo estruturado em etapas
Builder em estagio inicial até a - Investidores ou cotistas “ Equipe de apo1o expertise e recursos na constru¢ao T deciss imidad
maturidade com ) iii Processo seletivo da startup até sua maturidade; oma decisoes em proximidade
trabalho intensivo iv  Aporte operacional para criagdo e o com a operagao
(“capital suor”) ; crescimento da startup - Captura valor a0 adquiriragdes do ., compartilhado
: v Processo de saida estratégica negocio e posteriormente vendé- o )
- Conhecimento, vi Processo de spin-off las com lucro. - Processo juridico semiestruturado
1nfra§strutura e rede de vii Instancias de decisio e variavel (term sheets e
relacionamento contratos)

Fonte: Elaborado pelos autores
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