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RESUMO

Solucgbes inovadoras sdo cada vez mais demandadas por uma sociedade que tem necessidades a serem resolvidas
com agilidade e em larga escala. Nesse ambiente dindmico surgem as startups, focadas na criagcdo de produtos e
servigos inovadores, resultantes de pesquisas cientificas e tecnoldgicas. Muitas dessas empresas nascem de uma
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participagdo de uma startup em um programa de fomento ao empreendedorismo, a instala¢gdo em um ambiente de
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trabalho teve como objetivo identificar os fatores associados a captacdo de investimento publico e privado por
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fatores determinantes para a captagdo de investimento publico. Além desses, 0s parques tecnoldgicos tém papel
fundamental no acesso ao mercado de clientes e investimentos. As empresas tendem a adotar a estratégia de
fomento publico e capital proprio no inicio das operagdes, postergando o investimento privado para etapas de
evolucdo do faturamento. Por fim, a pesquisa contribui para a literatura de startups no contexto brasileiro, bem
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TITLE
Characterization of the profile of technology-based startups that obtained investment: case
study in a technology park

ABSTRACT

A society increasingly demands innovative solutions that need to be resolved quickly and on a large scale. In this
dynamic environment, startups emerge, focused on creating innovative products and services, resulting from
scientific and technological research. Many of these companies are born from an entrepreneurial initiative and
require intense development and, consequently, high financial investment. Such investment can come from
different sources, summarized as partners' own capital, public development bodies, and private investors, such as,
for example, venture capital funds. A startup's participation in an entrepreneurship promotion program, installation
in an innovation environment, and attracting investment are important factors in boosting the company's insertion
into the market and promoting its continuous technological development. From this context, the present work
aimed to identify the factors associated with attracting public and private investment by startups residing in a
technology park in Brazil. To achieve this result, quantitative research was developed, involving the application
of questionnaires to 61 startups residing in Supera Parque. Additionally, qualitative research was conducted in a
case study format with 5 of these companies. The technology-based profile of the company and the technical
profile of the entrepreneur-partner were identified as determining factors for attracting public investment. In
addition, technology parks play a fundamental role in accessing the customer and investment market. Companies
tend to adopt the strategy of public funding and equity at the beginning of operations, postponing private
investment until stages of revenue evolution. Finally, this research contributes to the literature on startups in the
Brazilian context and the innovation ecosystem, with the dissemination of important factors in fundraising and the

different investment paths that such companies can follow to achieve success.
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1 INTRODUCAO

Na ultima década, as transformacdes permearam 0 mundo dos negdcios, as estratégias
de comunicacdo e comercializacdo e, principalmente, a gestdo de dados, informacdo e
conhecimento. A inovagdo e o empreendedorismo, juntos, ganharam destaque no mercado
corporativo e no mundo académico, para atender as necessidades da sociedade de maneira mais
agil e dinamica. Nessa busca por novas solucdes, de produtos e servigos inovadores, surgiu a
oportunidade e a necessidade do desenvolvimento de um mercado de empresas inovadoras.

Nesse contexto surgem as startups que, segundo Spender et al. (2017), representam uma
forma temporaria de organizacgdo, sendo que sua propria natureza é proviséria e dinamica. Uma
empresa em seu estagio inicial, inserida em um cenario de incertezas, apresenta solucdes
inovadoras e um modelo de negocios escalavel. Uma startup também tem como definicdo ser
uma empresa, parceria ou organizagdo temporéaria, projetada para procurar um modelo de
negocios escalavel, que necessita de constante inovagdo (BLANK, 2010). Portanto, usualmente,
as startups sdo avaliadas pela tecnologia embarcada no produto, servico ou plataforma
propostos e pela rentabilidade projetada em um determinado espaco de tempo.

Nos ultimos cinco anos houve crescimento exponencial das startups brasileiras,
totalizando mais de 14.000 empresas no inicio de 2022 (ABSTARTUPS, 2022). Tais empresas
atuam em diversos mercados e setores e algumas subclassificacfes surgiram. Dentre elas, as
startups classificadas como empresas de base tecnoldgica (EBTS), que se destacam pelo alto
grau tecnoldgico e atribuicdo da tecnologia como um fator determinante para o
desenvolvimento de novos produtos e/ou processos, resultantes de pesquisas cientificas e
tecnoldgicas (ANPROTEC, 2021). S&do empresas que nascem de uma ideia empreendedora e
demandam auxilio técnico e financeiro para o seu desenvolvimento continuo.

Uma startup passa por quatro principais estdgios: Ideacdo, Operacdo, Tracdo e
Escalonamento, os quais compreendem 0 negocio a partir da ideia até sua expansdo para
maltiplos clientes (ABSTARTUPS, 2021). Por meio de uma pesquisa, 0 SEBRAE (2021)
aponta que, no Brasil, muitas empresas morrem jovens, e 0 setor de microempreendedores
individuais (MEI) é o que apresenta a maior taxa de mortalidade de negdcios em até cinco anos.
O estudo, realizado com dados da Receita Federal e com levantamento de campo, indica que a
taxa de mortalidade dessa area de negdcios é de 29%. Ja as microempresas tém taxa, apds cinco
anos, de 21,6% e as de pequeno porte, de 17%. E durante a fase inicial que as novas ideias s&0
introduzidas ao mercado e transformadas em empresas economicamente sustentaveis que 0s

empreendedores precisam idealizar estratégias para superar uma série de desafios, como situar-
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se no ambiente de negocios, fazer acordos legais, desenvolver novas rotinas organizacionais e
formular planos de negécios (OE e MITSUHASI, 2013). No entanto, a falta de recursos
financeiros e humanos dificulta o desenvolvimento de novos processos de inovacdo (SPENDER
etal., 2017).

Neste cenario, temos dois pontos que podem ser cruciais para a sobrevivéncia de uma
empresa de base tecnoldgica: o alto grau de necessidade de investimento financeiro e a alta
dependéncia dessas empresas por programas de fomento em seu estagio inicial. Ambos sdo
fatores de grande relevancia para o desenvolvimento tecnoldgico do mercado brasileiro,
principalmente no ecossistema de startups. No Brasil, os programas de fomento a inovacéo
estdo se desenvolvendo e crescendo, concomitante ao crescimento acelerado do mercado de
startups e empresas de base tecnologica. Agéncias como Conselho Nacional de
Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - CNPQ, Financiadora de Estudos e Projetos -
FINEP e Fundacbes Estaduais de Amparo a Pesquisa - FAPs promovem programas com 0
objetivo de auxiliar novas empresas a se estruturarem e se desenvolverem. Na outra ponta, por
sua vez, temos um mercado de investidores de risco, que envolvem pessoas fisicas e juridicas,
em diferentes modalidades que podem englobar investidores anjos, capital de risco e private
equities, organizadas muitas vezes na constituicdo de fundos de investimentos. Segundo
pesquisa da Associacdo Brasileira de Venture Capital e Private Equity - ABVCAP (2023), entre
0 inicio de 2019 até o segundo trimestre de 2023 as startups brasileiras receberam
aproximadamente R$75,9 bilhGes em investimentos, originarios de fundos de venture capital.
O valor foi recorde, com alta no valor médio investido e no nimero de empresas gque receberam
investimentos. Esses investidores usualmente buscam oportunidades de investimentos atrativos
e com potencial de alta rentabilidade. Essa possivel disponibilidade de investimento no mercado
e a propensdo ao risco dos investidores convergem com a continua necessidade de recursos das
startups.

No ecossistema de inovagdo, as incubadoras e 0s parques tecnolégicos tém o papel
fundamental de auxiliar as startups no seu estagio inicial, principalmente no suporte técnico,
gerencial e desenvolvimento tecnoldgico, além de abrir oportunidades no acesso a mercados e
na captagdo de investimentos. Os parques tecnoldgicos sdo ambientes que estimulam a inovagdo
e o desenvolvimento das empresas de base tecnologica, estabelecem uma conexdo entre
universidade, industria e governo (ANPROTEC, 2021). Existem, no Brasil, 55 parques
tecnoldgicos em operacdo (ANPROTEC, 2021), entre eles o Supera Parque de Inovagdo e
Tecnologia de Ribeirdo Preto. Este, foi credenciado no Sistema Paulista de Parques
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Tecnoldgicos (SPTec) em abril de 2010, sendo o primeiro a ser instalado dentro de uma
universidade no estado de Séo Paulo (SUPERA, 2022).

Neste contexto, a instalacdo de uma startup em um ambiente de inovacao, a participacéo
em programas de fomento e o recebimento de investimentos de risco podem ser uma chancela
percebida como certificacdo de negdcio potencial, a ser considerada pelos investidores do
mercado. Alguns estudos apontam que governos em todo o mundo langaram fundos de capital
de risco governamental, por exercerem um importante papel no incentivo a inovacao, alem de
promoverem a transferéncia e a capitalizacdo de conhecimento, dando atencéo a formulacao de
politicas publicas para apoio e desenvolvimento de jovens empresas inovadoras (COLOMBO;
CUMMING; VISMARA, 2016).

No cenario nacional, estudos trazem a discussao da importancia dos programas de
fomento a inovacdo para o desenvolvimento tecnoldgico, econémico e social no Brasil. Eles
destacam a relevancia do apoio ao desenvolvimento de micro e pequenas empresas de base
tecnologica para o fortalecimento da economia brasileira. Para Carvalho, et al. (2020)
destacam-se cinco variaveis criticas de desenvolvimento de negdcios: tecnologia, talentos,
financas, localizacdo e evolucdo; e enfatizam a caréncia por apoio das jovens empresas. E
muitos investidores buscam, preferencialmente, empresas em fase de desenvolvimento da ideia
ou do conceito do negdcio, que possuem um perfil inovador (RIBEIRO; TIRONI, 2007).
Considerando o mercado brasileiro, ainda s@o escassas as pesquisas que investigam fatores
associados ao recebimento de investimentos por startups instaladas em parques tecnologicos.
Neste sentido, esse estudo vai analisar startups que estdo e estiveram vinculadas ao Supera
Parque, a fim de mapear o recebimento de investimento por essas empresas.

Essa dissertacédo foi dividida em 4 etapas. Inicialmente foi feita uma pesquisa tedrica
dos principais conceitos envolvidos para entender o cenario de investimentos em startups. Em
sequida, foi realizada uma etapa quantitativa, que consistiu na elaboracdo e envio de
questionario as empresas residentes no Supera Parque com objetivo de coletar informacoes
gerais do negocio, dos socios e dos investimentos recebidos. A terceira etapa foi qualitativa,
envolvendo a construgdo de um roteiro de entrevista e aplicacdo a 5 empresas pre-selecionadas
da base da etapa anterior, constituindo assim um estudo multicaso. Por fim, foi feita a discussao
dos resultados obtidos, na tentativa de identificar os principais fatores associados a captacédo de

investimento das startups da amostra e assim, poder disseminar para as demais empresas.
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Esse trabalho busca responder o seguinte problema de pesquisa: quais os fatores
associados a captacao de investimento publico e privado pelas startups residentes no
Supera Parque?

A fim de responder a pergunta de pesquisa proposta, o trabalho tem como objetivo geral:
identificar fatores associados a obtencdo de investimento publico e privado de empresas
residentes no Supera Parque.

Para atingir esse objetivo, trés objetivos especificos foram tracados:

a.  ldentificar as principais fontes de capital das startups residentes no Supera Parque;
b.  Caracterizar o perfil das startups que receberam investimento;
c.  Caracterizar o perfil dos empreendedores que fundaram as empresas que receberam

investimento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial aborda as principais discussdes tedricas relacionadas a tematica em
questdo. Inicia com conceitos gerais sobre inovacdo e um cenario brasileiro no tema. Em
seguida, aborda os parques tecnoldgicos e as incubadoras como fontes relevantes de incentivo
a inovacdo no pais, aprofundando nos dados principais do parque onde estdo as empresas foco
deste estudo: Supera Parque. Em seguida, discorre sobre o conceito de startups e empresas de
base tecnoldgica (EBTS). Por fim, aprofunda as formas de investimento que as startups acessam

e suas variaveis.

2.1 Inovacédo

De acordo com a mais recente publicagdo do Manual de Oslo (OECD; EUROSTAT;
2018), a inovacgdo pode e deve ser medida, partindo da definigdo geral de que inovacéo é um
produto ou processo novo ou melhorado, ou a combinacao deles, disponivel para ser adquirido,
no caso de produtos, ou colocado em uso, no caso de um processo.

Schumpeter (1912) definiu a inovacdo tecnoldgica como uma das principais forcas
impulsionadoras do capitalismo, desempenhando um papel fundamental na concluséo do atual
ciclo econémico e possibilitando notaveis avancos econdmicos. Para Christensen (2012), ha
uma diferenca estratégica entre tecnologia incremental e tecnologia de ruptura, sendo
tecnologias incrementais aquelas que dao suporte a melhoria do desempenho dos produtos
estabelecidos e as tecnologias de ruptura as que acarretam inovacgdes em produtos, que
apresentam proposta de valor distinta daquela dos produtos estabelecidos. Em um primeiro
momento, 0s produtos que tiveram inovacgao apresentam desempenho inferior ao dos produtos
ja estabelecidos. Ao decorrer do tempo, a tecnologia disruptiva supera a anterior em
desempenho.

O modelo de desenvolvimento adotado pelo Brasil no final do século XX e inicio do
século XXI ndo proporcionou oportunidades significativas para que o setor produtivo avangasse
substancialmente no @ambito do desenvolvimento tecnologico (MATIAS-PEREIRA,;
KRUGLIANSKAS, 2005). Historicamente as empresas brasileiras apresentam baixa
incorporacdo de tecnologia de ponta em seus produtos e perdem, desta forma, competitividade
no mercado. Uma das justificativas para tal fato é a deficiéncia de interacdo entre o setor
produtivo e a area académica.

O Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) realiza a Pesquisa de Inovacéo

(PINTEC) para construcdo de indicadores nacionais, setoriais e regionais de inovagdo nas
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empresas do pais. No ultimo triénio publicado, entre 2015 e 2017, mais de 116.962 empresas
participaram e aproximadamente 33,6% foram inovadoras em algum processo ou produto no
periodo. O investimento em atividades inovativas foi estimado em R$67,3 bilhdes em 2017, ou
seja, cerca de 1,95% da receita liquida de vendas do universo de empresas. A figura 1 ilustra
que a taxa geral de inovacgdo teve uma queda, se comparada as taxas das Ultimas duas pesquisas
realizadas: 35,7% e 36% nos triénios de 2009-2011 e 2012-2014, respectivamente.

Quando questionadas sobre os problemas e obstaculos para inovar, 81,8% das empresas
inovadoras indicaram 0s riscos econdmicos excessivos, que se configuraram como o principal
obstaculo (IBGE, 2020). Os elevados custos para inovar foram apontados por 79,7% das
empresas, seguidos por falta de pessoal qualificado (65,5%) e, na quarta posicéo, a escassez de
fontes apropriadas de financiamento, citadas por 63,9% das empresas. A figura 2 ilustra a
distribuicdo dos obstaculos para inovar (IBGE, 2020).

Quanto as empresas que nao inovaram, o principal motivo apontado por 60,4% das
pesquisadas foram as condi¢des de mercado, seguido de inovagdes prévias, com 16,7%, e outros

fatores, com 22,9% das empresas.

Figura 1. Taxa geral de inovacéo e tipo de inovacao (%)

35,7
Inovadoras

(produto ou processo) 33,6
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Fonte: extraido de PINTEC (IBGE, 2020, p. 2)
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Figura 2. Ranking da importancia dos obstaculos para inovar
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Fonte: extraido de PINTEC (IBGE, 2020, p. 4)

2.2 Pargues Tecnoldgicos e Incubadora de Empresas

A fim de fomentar inovacdo, atores relevantes sdo os parques tecnoldgicos e as
incubadoras de empresas. Ambos possuem a missdo de acelerar empresas por meio de
compartilhamento de conhecimento e recursos (PHAN et al., 2005).

De acordo com Figlioli e Porto (2012, p. 291), os parques tecnologicos podem ser

definidos como:

"empreendimentos imobiliarios planejados, com uma organizacdo gestora
institucionalizada, a qual visa a promoc¢do da inovacdo por meio de mecanismos de
transferéncia de conhecimento e da articulagdo e/ou oferecimento de servigos
tecnoldgicos de interesse das empresas”.

Nesse sentido, em uma area geografica delimitada e proximas de universidades ou
organizagOes académicas, essa organizagao coordena os diversos interesses dos envolvidos num
empreendimento, tal como universidades, outros negdcios e 0 meio empresarial como um todo,
unindo, gestdo da ciéncia e da tecnologia sendo desenvolvida naquele ambito e a gestdo

imobilidria. Nos parques tecnologicos, geralmente, sdo acomodadas organizacfes como
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incubadoras tecnoldgicas, centros de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e empresas de base
tecnoldgica ou inovadoras.

Acompanhando a expansdo do movimento empreendedor, cresce também numero de
incubadoras, organiza¢es ambiguas, na medida em que tém carater de empresa e universidade,
com ou sem fins lucrativos e que visam dar suporte as startups (DORNELAS, 2002). Os clientes
das incubadoras sdo empreendedores em busca de apoio para desenvolver seu negdcio, que
ainda se encontra em fase inicial ou em formacédo. As incubadoras surgem para suportar o
amadurecimento de novas empresas baseadas em tecnologia, fornecendo recursos como espaco
fisico, gestdo de marketing, compartilhamento de conhecimento e rede de contatos (AABOEN,
2009; LUBISHTANI et al., 2022).

2.2.1 Supera Parque

O Supera Parque de Inovacdo e Tecnologia tem mais de 20 anos de historia e fica
localizado em Ribeirdo Preto, interior do estado de Sdo Paulo. O propoésito é que o parque seja
um “ambiente de inovacao”, promovendo principalmente o compartilhamento de conhecimento
(SUPERA, 2023). Resultado de uma parceria entre a Universidade de S&o Paulo, Prefeitura
Municipal de Ribeirdo Preto e a Secretaria de Desenvolvimento do Estado de Sdo Paulo, o
parque carrega o selo USP em seu DNA, sendo este um dos atrativos para as empresas.

O parque tem trés grandes frentes de atuacdo: (1) a incubadora Supera; (2) o Centro de
Tecnologia; e (3) o Condominio para instalacdo das empresas. A incubadora € o grande
destaque, tendo recebido o prémio de Melhor Incubadora do Brasil 2015, pela ANPROTEC e,
listada entre as 20 melhores incubadoras universitarias do mundo pela UBI Global World
Rankings 2019/2020 (SUPERA, 2023). Além da infraestrutura fisica, as empresas residentes
podem usufruir de assessorias para registro de propriedade intelectual, networking entre
investidores, pesquisadores e empresas, e como € o foco deste estudo, de suporte para captacdo
de fomento e de investimento. O Centro de Tecnologia, por sua vez, disponibiliza 9 laborato6rios
com equipamento, estrutura e equipe qualificada, para que as empresas possam testar e
melhorar seus produtos, por exemplo. S&o eles laboratdrio de prototipagem, eletromagnética,
Optica, mecanica, elétrica, calibragdo, raio x, quimica e genémica. Por fim, o condominio da
inovacdo e literalmente o espaco fisico para que empresas possam se alojar ou expandir dentro
do Supera Parque.

Por fim, a escolha do Supera Parque para esta pesquisa deu-se ndo somente pela
proximidade fisica e facilidade de visitas in loco, mas também pela relevancia nacional e

internacional do parque no cenério de inovag&o e startups conforme mencionado.
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2.3 Startups

Barney e Hesterly (2008) afirmam que uma empresa administra ativos tangiveis e
intangiveis. Esses ativos sdo chamados de recursos e podem ser classificados em recursos:
fisicos, financeiros, individuais e organizacionais. Ja Cooper (1981) indica que as empresas
nascentes refletem, inicialmente, o conhecimento e as habilidades do empreendedor. A escolha
do produto e mercado de atuacgdo esta ligada, em grande parte, a experiéncia do empreendedor
em outras experiéncias vivenciadas. Quando a empresa inicia a operacdo, logo ela recebe
feedback do mercado, e a estratégia pode se revelar equivocada. Por ser uma organizagédo
pequena e enxuta, os empreendedores podem, entdo, agir com rapidez na reformulacdo da
estratégia. Ainda segundo Cooper (1981), essas atitudes dependem de como o empreendedor
percebe a realidade, pois ha intensas expectativas pessoais dos fundadores das empresas, ainda
em sua fase inicial.

Para Spender et al. (2017), as startups representam uma forma temporaria de
organizacao, sendo que sua prépria natureza € proviséria e dindmica. Blank (2010) define
startup como uma empresa, parceria ou organizacdo temporaria, projetada para procurar um
modelo de negdcios repetitivo e escalavel. E a empresa que se encontra em fase de contratacio
de profissionais, aquisicdo de equipamentos, aprofundamento na pesquisa de mercado e busca
dos primeiros clientes, com baixo faturamento e necessita de investimentos para crescer e cobrir
0s prejuizos operacionais (PAVANI, 2003). As startups possuem como particularidade o
modelo de negocios inovador, e necessitam de capital de investimento para o rapido
crescimento, frente ao cenario de alto risco e muita incerteza. Em contrapartida, o0 modelo
possibilita a escalabilidade, e essa caracteristica possibilita a startup um rapido
desenvolvimento e alta rentabilidade, em um curto periodo. Usualmente, os empreendedores
dessas empresas sao ousados e inovadores, pois atuam em um cenario de grande incerteza,
precisam desenvolver o negdcio e conquistar o0 mercado em um ritmo acelerado, e, muitas

vezes, trabalham com baixa disponibilidade de recursos financeiros e humanos.

2.3.1 Empresas de Base Tecnologica

As Empresas de Base Tecnologica (EBTs) desempenham um papel de destaque no
mercado, uma vez que contribuem significativamente para a geragdo de empregos qualificados,
pesquisa, desenvolvimento e inovacdo. De acordo com Bollinger, Hope e Utterback (1983), as

EBTs também tém um impacto positivo na economia dos paises, contribuindo para a geracéo



23

de empregos, recolhimento de tributos, exportacdes, além de impulsionar atividades de
pesquisa, desenvolvimento e inovacao.

Segundo a Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de Empreendimentos
Inovadores — ANPROTEC (2021), as EBTs sdo empreendimentos que sustentam suas
atividades no desenvolvimento de novos produtos e/ou processos resultantes de pesquisas
cientificas e tecnologicas, e aplicacdo de técnicas avangadas, nas quais 0s principais elementos
sdo o conhecimento e as informacBes técnico-cientificas. S80 empresas de alto grau
tecnoldgico, o que as diferencia muito quando comparadas as empresas de setores tradicionais.
Em muitos casos, os produtos e servicos de uma EBT ainda ndo estdo disponiveis para a
comercializacdo, ou 0 mercado nem sequer existe, 0 que gera a necessidade de intenso
desenvolvimento e grande suporte financeiro para a operacionaliza¢do da empresa.

As EBTs sdo essenciais para as mudancas tecnologicas de um pais, por serem empresas
que elaboram produtos, servigos ou processos produtivos, em que a tecnologia € considerada
nova ou inovadora (SANTOS; PINHO, 2010). A criacéo de EBTs e a formac&o de ecossistemas
com empresas deste perfil € uma importante estratégia para o desenvolvimento dos paises. A
proliferacdo dessas pequenas estruturas empresariais gera uma rede de colaboragdo com
grandes empresas ja estabelecidas, multiplicando a geracdo de emprego, renda e
desenvolvimento econdmico (ALBERT; BERNASCONI; GAYNOR, 2002).

Universidades e instituicdes de pesquisa desempenham um papel crucial na promogéo
da criacdo de empresas orientadas para a tecnologia, uma vez que a partir dos resultados de suas
pesquisas, emergem novos produtos, processos e servicos que se baseiam em conhecimentos
cientificos e tecnoldgicos, o que pode resultar no surgimento das EBTs (GONCALVES, 2002).
Contudo, o langamento e a existéncia de produtos ndo garantem a sobrevivéncia e a manutencao
da operacdo de uma EBT. Existem muitos riscos e incertezas, principalmente, na fase inicial da
empresa, quando hd necessidade de investimentos, poucos recursos humanos e ansia pela

prospeccédo de mercado.

2.3.2 As fases de uma Startup

Segundo a ABSTARTUPS (2021), séo quatro as fases de uma startup. Ideacéo é o
desenvolvimento da primeira ideia, a empresa geralmente ainda néo existe formalmente, o foco
é ter uma ideia de neg6cio bem montada. Algumas questbes sdo colocadas para que O
empreendedor consiga validar a sua ideia, devem ser realizadas simulagdes com o produto ou
servico, para entender se a sua ideia tem aderéncia as necessidades do mercado. Operacdo é a

etapa em que se inicia a busca por clientes, para entrar no mercado e oferecer o produto ou
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servico. Tragdo é a fase em que a empresa comeca a ganhar maturidade, atualiza o modelo de
negdcios e inicia a busca pela escalabilidade. Escalonamento € a Ultima etapa, a qual deve
provar se a empresa realmente atingiu alguns objetivos, como o potencial de escalabilidade e
niveis de crescimento de proximo de 20% a cada ano.

Apesar de existirem diversas definicdes e concepgOes acerca do que consistem as
startups, Cunha Filho, dos Reis e Zilber (2018) defendem que sdo aquelas empresas de base
tecnoldgica, com organizagcdo temporaria, potencial de rapido crescimento, que atuam em
ambiente caracterizado pela extrema incerteza e procuram encontrar um modelo de negocios
escalavel e repetivel. Deste modo, existem determinados estadgios de crescimento,
caracterizados por um conjunto de atividades tipicas e certo foco, e sucessdes de transicdes
pelos quais passam as startups.

Cabe destacar que, na primeira linha de pensamento, os autores partem da ideia de que
as startups nascem nas universidades. Assim, a primeira fase no desenvolvimento do negdcio
engloba, na verdade, a pesquisa académica, o aprimoramento do conhecimento e a publicacéo
de resultados de pesquisa para formar a ideia do empreendimento. O desenvolvimento
intelectual ou até mesmo a obtencdo de uma patente cria uma oportunidade comercial, que sera
explorada por meio da operacdo da startup. Na segunda fase, chamada de oportunidade, é
identificado o potencial do mercado em que se deseja atuar, definir escopo e alcance da
inovagdo em meio a incerteza.

Na préxima etapa, as informacdes sobre a industria, mercado e administracdo do
negocio conseguem reduzir as incertezas, os planos podem ser elaborados - tal como o
estratégico, o de geracdo de receitas e ainda de ataque ao mercado - €, por fim, ocorre o0 inicio
das atividades operacionais. Além disso, neste momento ha necessidade de captagéo de recursos
financeiros e de construcdo de credibilidade perante os potenciais clientes. Na quarta fase,
denominada de reorientacdo, ocorre a aplicacdo do modelo de negdcios projetado, assim, sdo
efetivamente trabalhados os sistemas e rotinas pensados anteriormente para a gestdo do negécio
e integrados os recursos levantados. E importante considerar que os novos empreendimentos
ainda estdo se estruturando e, diante disso, pode ser necessario repensar e reconfigurar politicas,
capacidades e rotinas para que a empresa consiga encontrar a melhor forma de operar, para
crescer e manter esse desenvolvimento de forma sustentadvel. Enquanto nas outras fases a
capacidade de crescimento tende a aumentar de forma linear, na reorientacdo ocorrem maiores
oscilagdes, justamente pela necessidade de aplicar o modelo de gestdo e encontrar as melhores

praticas, adequadas ao cenério em que a organizacao se encontra inserida. Apos este momento
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marcado por muitas incertezas e aprendizados, a startup consegue entrar em uma fase de maior
estabilidade e crescimento sustentavel.

Freeman e Engel (2007), por sua vez, indicam que os estagios de desenvolvimento da
startup sdo quatro, independentemente de terem sido originadas em meio académico, e esses
estagios sdo marcados por eventos financeiros que, como resultado, alteram a estrutura
organizacional e a gestdo da empresa (CANHETE et al., 2015). A primeira fase é chamada de
"Empreendedorismo puro™ ou fase da ideia, sendo neste momento definido o conceito do
negocio, formacdo de equipe, analise de mercado, construcdo do produto idealizado e inicio das
primeiras vendas. Destaca-se que os recursos financeiros ainda sao obtidos com as pessoas mais
préximas do empreendedor, tal como membros da familia e amigos. O préximo periodo, no
qual o empreendimento ainda ¢ de alto risco e se encontra com cerca um ano, é denominado de
fase de inicio ou "Foco estratégico", e engloba a implantacdo do negdcio, procura por parceiros,
melhorias do produto, que agora pode ser escalavel, e equipe mais completa. Além disso, ha
também um levantamento de recursos préprios da empresa. Na terceira fase, a de expansao ou
de "Construcdo dos sistemas” sdo criados e melhorados processos de controles financeiros,
desenvolvidos sistemas para controles internos, mais bem definidas as divisdes de funcdes.
Ainda segundo Canhete et al. (2015), dado o ganho de complexidade e a necessidade de
aumento de capital, neste momento o empreendedor passa a buscar investimentos de capital de
risco. Na Ultima fase de "Gestdo empresarial”, ja em um momento de consolidacéo da startup,
0 empreendedor visa, possivelmente, a abertura de capital. Percebe-se que a estratégia ja esta
definida, existe uma visdo de longo prazo e expansdo, além da formalizacdo da cultura

organizacional.

2.3.3 Fatores de sucesso e fracasso de uma Startup

Arruda et al. (2014) analisaram fatores de sucesso e fracasso, que resultaram na
descontinuidade ou continuidade da operagcdo dessas empresas, demonstrando que a0 menos
25% das startups participantes do estudo encerraram sua operacao, no periodo igual ou inferior
a um ano, 50% das startups morreram em um tempo igual ou inferior a quatro anos, e pelo
menos, 75% encerraram as atividades em um periodo de até 13 anos. Tendo em vista esse
contexto incerto, torna-se essencial analisar os fatores mais influentes no sucesso ou fracasso
das startups brasileiras. Os autores encontraram trés aspectos principais causadores da
mortalidade de tais empresas no Brasil: a) 0 nimero de socios, b) a quantidade de capital

investido antes do inicio das vendas e c) o local da instalaco.
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Em relagdo ao primeiro fator, a pesquisa concluiu que quando ha mais de um socio
trabalhando na operacéo, ha 1,24 vezes mais chances de descontinuidade comparada a situagdo
de apenas um sécio na gestao integral do negdcio. Os motivos apontados foram a capacidade
reduzida de adaptacdo dos dirigentes as transformacdes e novas necessidades do mercado, e,
principalmente, problemas de relacionamento entre socios e entre socios e investidores. Outras
razbes foram apontadas, tais como a falta de alinhamento entre os objetivos pessoais e
profissionais dos fundadores, e também a falta de identificacdo dos diversos sécios com 0
negocio.

Quanto ao fator de volume de capital investido inicialmente no negdcio, os autores
demonstraram que startups que possuiam montante de capital suficiente para cobrir os gastos
de dois meses a um ano estdo sujeitas a uma chance de 3,2 vezes maior de descontinuidade
guando comparadas aquelas que possuem recursos para apenas um més, enquanto apresenta de
2 a 2,5 vezes mais chance de descontinuidade em relacdo as startups que tem recursos
garantidos por mais de um ano. Além disso, notaram que quanto maior o periodo coberto pelo
capital alocado inicialmente, menor € a ocorréncia de financiamento por capital préprio e, ao
contrario, maior é a possibilidade de investimento por capital de terceiros.

Referente ao local de funcionamento, estar localizada em uma aceleradora, incubadora
ou parque tecnolégico € um fator benéfico para a sobrevivéncia da empresa, com chance 3,45
vezes maior de sobrevivéncia em relacdo a uma organizacao que se encontra em escritorio, sala
ou loja préprio/alugada. Esse cendrio se torna vantajoso diante das oportunidades trazidas pelo
ecossistema empreendedor, no qual encontra-se incentivos educacionais, financeiros e de
relacionamento, além de ndo ter custos para aquisi¢cdo ou manutencao do espaco, ja que nao é
proprio. Considerando que as empresas precisam de um tempo para se desenvolverem e
fortalecerem, ter uma reducdo em custos e uma rede de apoio significa ter maior chance de
sobrevivéncia.

Na mesma pesquisa, 0s autores perceberam que visbes compartilhadas pelos
empreendedores com negdcio em funcionamento divergiram daqueles cuja operagéo ja havia
sido descontinuada. Nas startups em operacao, os trés fatores apontados como mais importantes
na sustentacdo do negocio sdo: a aceitacdo do produto ou servigo ofertado pela empresa, a
sintonia entre socios e a capacidade de adaptacdo ao mercado. Por outro lado, os fatores menos
importantes para os entrevistados foram: facilidade de producdo do produto idealizado, o
relacionamento entre socios e investidores e o capital disponivel para ser investido na startup.
Enquanto isso, para os empresarios de organizagdes descontinuadas, os fatores que mais

impactam no negocio e levam ao seu fechamento envolvem baixo comprometimento, interesses
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pessoais e profissionais dos sécios ndo estarem alinhados e a falta de capital. Em contrapartida,
as causas apontadas como menos relevantes incluem a ndo aceitacdo do que é comercializado,
a falta de identificacdo dos sécios com a empresa e a dificuldade em produzir o produto
idealizado. A conclusdo de Arruda et al. (2014) é que o fracasso ou sucesso de uma startup
brasileira tem mais relagdo com fatores ambientais e estruturais - quantidade de socios, capital
investido e local da organizacdo - do que com caracteristicas do empreendedor, como a
escolaridade, histérico familiar vinculado ao empreendedorismo, networking, conhecimentos e
experiéncias na area de atuacéo.

A CB Insights (2021) acrescenta como motivos pelos quais startups tendem a falhar: a
falta de capital, a baixa demanda do mercado pelo produto, servigo ou tecnologia ofertado, erro
em precificacdo e na gestdo de custos, alta competitividade, modelo de negécios com falhas,
desafios legais e regulatdrios, desarmonia entre o time e investidores, equipe ndo adequada,
entre outros. Por outro lado, existem modelos que buscam explicar o porqué do insucesso da
maioria das startups e, geralmente, as principais causas podem ser agrupadas em trés niveis: do
empreendedor, da organizacdo e do ambiente (WATSON et al., 1998; CRESSY, 2006; HELM
e MAURONER, 2007; STEFANOVIC et al., 2010 apud SILVA, 2013). Considerando que o
empreendedor tem extrema importancia na conducgéo da startup, existem determinados fatores
relacionados a essa pessoa, capazes de influenciar negativamente no futuro da organizacéo, tal

como:

a auséncia de visdo do negdcio, a inexperiéncia, a auséncia de competéncias de gestéo,
as capacidades cognitivas e emocionais, a auséncia de formacdo/educagdo e o
contexto pessoal/ocupacdes externas (SILVA, 2013, p. 19).

Percebe-se que, enquanto essa concepcao ressalta o impacto que um empreendedor tem
NO sucesso ou insucesso de seu negdcio, Arruda et al. (2014) destacam o impacto decorrente da
atuacdo conjunta de dois ou mais deles. Fica evidente, apesar disso, que o empreendedor,
caracterizado pelas suas habilidades de gestdo, competéncias, credibilidade e o relacionamento
que estabelece com outras figuras, € um elemento que pode favorecer ou ndo a continuidade do
negaocio.

Quanto aos fatores vinculados a organizacdo, Silva (2013, p. 35) destaca:

a estratégia competitiva desadequada, a auséncia de planeamento, a inflexibilidade e
inadaptabilidade, a insuficiéncia/caréncia de recursos financeiros, humanos, fisicos e
relacionais, 0 marketing, a gestdo operacional, a estrutura organizativa, a localizacdo
e por ultimo, os recursos humanos.

Nota-se que as razdes que podem afetar o negécio trazidas sdo mais amplas do que as
colocadas pela CB Insights (2021) e por Arruda et al. (2014), incluindo problemas no
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planejamento, na gestdo do marketing, operacional, de recursos humanos e, ainda, falhas na
estrutura organizacional.

O terceiro grupo de fatores apontados por Silva (2013), os ambientais, indicam que nao
¢ apenas a organizacao interna dos recursos da startup que pode levar ao seu sucesso ou
fracasso. As caracteristicas do setor, fatores politicos legais, instabilidade econbémica,
disponibilidade de crédito e outras incertezas impactam no desenvolvimento das organizactes
e, consequentemente, nos seus resultados. Tais elementos externos também foram ressaltados
pela CB Insights (2021).

Em sintese, podemos agrupar trés categorias em comum que foram abordadas pelos
autores: a) estrutura de sécios, b) capital investido e ¢) ambiente. Esse Ultimo pode ser
considerado o mais amplo e 0 mais subjetivo dentre os trés fatores apontados, abrangendo desde
o local de instalacdo a particularidades do mercado no qual a startup esta inserida. O Quadro 1

traz essa visdo agrupada e sintetizada.

Quadro 1. Fatores de sucesso e fracasso de startups

Autor Categoria Fatores de Sucesso Fatores de Fracasso
Sécios Quanto menos, melhor. Quanto mais, maior a chance de
fracasso.
Arruda et Quanto menos, maior a chance Quanto mais, menor a chance de
al. (2014) Capital de sobrevivéncia. sobrevivéncia.
A instalagdo em um ecossistema Instalacdo em escritorio proprio ou
Ambiente empreendedor (PqTec, alugado tem menor chances de
Incubadora ou Aceleradora) sobrevivéncia.

minimiza a descontinuidade

Habilidades de gestéo; Auséncia de habilidades de gestéo;
experiéncia profissional; boa falta de experiéncia profissional;
formacdo educacional; deficiéncia em competéncias e
Sécios competéncias desenvolvidas; formacéo educacional; desarmonia
bom relacionamento entre os entre 0s sOcios
Silva sOcios
(2013) Disponibilidade de recursos Caréncia de recursos financeiros
Capital financeiros
Fatores politicos legais, Fatores politicos legais; instabilidade
Ambiente estabilidade econémica, econdmica; indisponibilidade de

disponibilidade de crédito. crédito.
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Autor Categoria Fatores de Sucesso Fatores de Fracasso

Desarmonia entre o time e

investidores; falta de planejamento;

Harmonia entre o time e falhas na gestdo operacional, em
Sécios investidores. recursos humanos e na estrutura
CB Insights organizacional
(2021)
Capital Disponibilidade de Capital Falta de Capital

Alta competitividade do mercado;
modelo de negdcios com falhas;

Ambiente Localizacdo e instalag6es desafios legais e regulatérios

Fonte: elaborado pelo autor.

2.4 Investimentos em startups

No estagio inicial de uma startup ha grande necessidade de injecéo de capital. No Brasil,
aproximadamente 30% das startups ndo se mantém no mercado apds o primeiro ano de atuacéo,
principalmente devido a dificuldade de acesso ao capital para financiamento da operac¢do. Um
dos maiores desafios para jovens empresas inovadoras € 0 acesso a capital (SEBRAE, 2021).
Para superar essa fase inicial critica, muitas startups necessitam de investimentos, que podem
vir por meio de capital dos sdcios, investidores anjos ou venture capital. Segundo a
ABSTARTUPS (2021), 76% das empresas em fase inicial contam com apenas investimentos

proprios, o que indica a confianga do empreendedor ao iniciar o negocio.

2.4.1 Venture Capital

No processo de desenvolvimento do projeto de uma startup, € comum a busca por
investidores proximos, familia ou amigos, e por investidores anjos, que séo pessoas fisicas que
apoiam a startup com o recurso financeiro e, muitas vezes, auxiliam com conhecimento,
experiéncia, rede de contato. Outra opcao de investimento, que surge em uma fase um pouco
mais avangada, séo os recursos de venture capital (VC).

Nos ultimos anos, 0 VC ganhou destaque como investimentos realizados em empresas
em estagios iniciais, com alto potencial de crescimento e rentabilidade, das quais os fundos de

investimentos compram uma pequena parcela das agdes (RAMALHO; FURTADO; LARA,
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2011). Globalmente, essa industria cresceu vertiginosamente nos Gltimos 30 anos, partindo de
cerca de 600 milhdes de dolares nos anos iniciais, até picos de 100 bilhdes de dolares no inicio
do milénio (PURI; ZARUSTKIE, 2012). Comparativamente, no Brasil, o VC & menos
explorado e os investimentos ainda sao restritos, principalmente quando ha necessidade de alto
volume de capital investido em uma Unica empresa, 0 que aumenta o risco (CICCONI, 2014;
IGARASHI et al., 2018). No pais, alguns dos principais desafios ainda sdo a falta de cultura de
investimentos de VC, falta de casos de sucesso, falta de mercado de capitais desenvolvido,
varidveis econémicas que desencorajam investidores, como a alta taxa de juros, que faz com
que muitos deles mantenham investimentos menos arriscados em titulos (IGARASHI et al.,
2018).

Os fundos de venture capital investem em empresas que estdo na fase inicial da
concepcao ou desenvolvimento de suas ideias de negocio, geralmente direcionadas a empresas
com um perfil inovador (RIBEIRO; TIRONI, 2007). Segundo Spender et al. (2017), um
investimento VC é reconhecido como disseminador de conhecimento, pois fornece uma rede
de relacionamentos, incluindo contatos financeiros, comerciais e de tecnologia, capaz de
transferir experiéncia e conhecimento entre novas empresas e estabelecer contatos com
terceiros. Essa modalidade de investimento € mais comum em startups em fase de Tracdo, ou
que estejam em fase avancada de Operacao.

Para Spina (2015), os tipos de investimentos realizados nas startups diferem de acordo
com dois diferentes estagios pelos quais passam para se desenvolverem e atingir o que chama
de "topo da cadeia", ou seja, a venda de acBes no mercado. Durante o estagio inicial,
denominado Early Stage, os investimentos geralmente envolvem: a familia, investidor-anjo e
fundo semente. Ja no periodo posterior, chamado de Growth Stage, 0 aporte de recursos vem
de: Venture Capital, Private Equity e Inicial Public Offering - IPO (a¢Ges em Bolsa). Enquanto
néo existe a comercializacéo efetiva do produto ou servico ofertado pelo empreendimento, séo
os trés Fs - Founders, Family and Friends (fundadores, familia e amigos) - que realizam o
aporte inicial de capital para viabilizar a operagdo. Considerando que o investimento é realizado
mais pela proximidade com o empreendedor do que pelo interesse no negdcio, 0s investimentos
tendem a ser baixos, hd um menor nivel de exigéncia de prestacdo de contas, assim como do
apoio em termos de visdo de negocios dos investidores.

Em um segundo momento, no qual ja € possivel que ocorram vendas e exista receita,
surgem os investimentos realizados pelos investidores-anjo, que sdo pessoas fisicas que
movimentam recursos proprios. Enquanto o aporte citado anteriormente varia, geralmente,

entre R$5 mil e R$50 mil, neste caso podem atingir um montante muito mais elevado, por
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exemplo, em torno de R$200 mil por investidor ou R$1,5 milhdo em um conjunto de
investidores. Por esta razdo, o tempo para concretizacdo do investimento pode levar meses e
aumenta-se a cobranca por rentabilidade. Além disso, o investimento vem acompanhado do
compartilhamento de conhecimento do investidor-anjo, por isso € também chamado de smart-
money. Ao contrério dos trés Fs, os investidores, neste caso, ndo possuem um relacionamento
pessoal com o empreendedor, apostando no negocio por acreditar no seu potencial e na
capacidade do fundador em aplicar o modelo de negdcios elaborado e atingir os resultados
desejados (BRITO, 2016).

Ainda no periodo inicial de desenvolvimento da startup, é possivel obter investimentos
de um Seed Capital ou Fundo Semente, empresas gerenciadas por um administrador que aplica
recursos de terceiros relacionados a entidades governamentais, atingindo montantes de até R$2
milhdes. No entanto, neste caso, ndo ha apoio em termos de know-how como no caso do smart-
money, apenas de recursos monetarios. Apesar disso, 0 Fundo Semente costuma investir ao
mesmo tempo que o investidor-anjo, formando uma parceria (BRITO, 2016).

No proximo estagio, quando ja existe crescimento e desenvolvimento, ou seja, 0
empreendimento ja possui faturamento e modelo de negécio validado, pode receber apoio de
fundos de VC (ABVCAP, 2015). Apesar de ter caminhado até este momento, para ter acesso e
receber esse tipo de investimento as empresas devem atender as variaveis consideradas por tais
fundos para escolher em quais empresas investir. Em um estudo no Brasil (IGARASHI et al.,
2018), algumas variaveis apareceram, como: caracteristicas do time; caracteristicas do produto
e servico (ex.: escalabilidade); caracteristicas do mercado (ex.: barreiras de entrada, potencial);
potencial financeiro; e até localizagdo. Ja em um mercado maduro como 0 norte-americano,
guanto maior o investimento inicial, maior a probabilidade de a empresa receber investimentos
de VC, ainda que ela ndo tenha vendas (PURI; ZARUSTKIE, 2012).

Cabe ainda destacar que existe também as chamadas Corporate Venture Capital
(CorpVC), que sdo fundos privados criados e controlados por uma empresa madura, para
investir em startups externas, ou seja, exclui os aportes realizados para gestores de fundos ou
projetos internos. Grandes empresas como Adobe, Intel e Lucent introduziram esses programas
em sua organizacdo para estimular a inovagdo e motivar funcionarios a correrem riscos em
busca de retornos. Muitas vezes ndo se espera apenas obter lucro direto com o investimento
realizado e sim promover negocios complementares, ou até mesmo beneficiar a
comercializag¢do dos seus proprios produtos (MARTINS; PADILHA; DA SILVA, 2022).

Quando o crescimento se mantém e as startups buscam abrir o capital, realizar opera¢des

de fusdes ou vendas de participacdo acionaria podem resultar em investimentos de empresas de
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Private Equity (BRITO, 2016). Para a ABVCAP (2015), as startups que recebem aportes de
Private Equity sdo aquelas com desenvolvimento avangado, ja em um processo de consolidacdo
no mercado. O mesmo autor afirma que, neste momento, a participacdo do empreendedor
fundador j& esta diluida em meio & estrutura construida e & complexidade da operacdo. E
possivel que se queira ir além, abrindo a empresa para o mercado de agdes, ou seja, vendendo
uma parte do negécio em uma IPO.

A ABVCAP (2015) destaca que o capital dos fundos vem de terceiros, tal como fundos
de pensdo, family offices, investidores internacionais, recursos da empresa gestora, agéncias de
desenvolvimento e fomento, entre outros. Assim, os investidores realizam o aporte de capital
para o fundo e o gestor dos fundos aplica nas startups. Considerando que os fundos brasileiros
possuem duracdo pré-definida em regulamento, sendo supervisionados pela Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM, ap6s este periodo os fundos vendem sua participagdo no
empreendimento e realizam o "desinvestimento”, momento em que devolvem aos investidores
o capital investido e os possiveis retornos. O fundo recebe, pela gestdo dos recursos, uma
remuneracdo pela performance. Para selecionar startups a serem investidas, hd um estudo
complexo e profundo, com diversas pesquisas e analises, que consideram o perfil do
empreendedor e da equipe, a inovacdo do negocio, seu diferencial e 0 mercado no qual atua,

além de analisar o potencial de crescimento e a forca da concorréncia.

2.4.2 Agéncias e programas de fomento a inovagédo

Jovens empresas inovadoras sao frequentemente alvos do apoio governamental e de
politicas publicas, pois desempenham um importante papel no incentivo a inovacao e sdo um
veiculo para transferéncia e capitalizacdo de conhecimento (COLOMBO; CUMMING;
VISMARA, 2016).

Segundo Cagni e Santana (2021), quatro agéncias de fomento relacionadas ao Governo
Federal se destacam: Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico - CNPq,
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES, Financiadora de
Estudos e Projetos - FINEP e Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social -
BNDES.

O CNPq, vinculado ao Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovacbes - MCTI, tem
como objetivos: fomentar a pesquisa cientifica e tecnoldgica, incentivar a formacdo de
pesquisadores e fomentar a inovagéo, juntamente com o desenvolvimento tecnologico, atraves

de parcerias com 6rgdos governamentais e o setor produtivo. Atualmente, visa também auxiliar
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as instituicOes de pesquisa e 0s pesquisadores brasileiros a obterem maior reconhecimento
internacional (MCT]I, 2022).

A CAPES, fundada pelo Ministério da Educacdo - MEC, tem como papel expandir e
consolidar a pesquisa de pos-graduacdo stricto sensu, para beneficiar a formacéo de pessoas
com alto nivel de conhecimento, tanto no Brasil quanto no exterior (CAGNI; SANTANA,
2021). Além disso, suas atividades envolvem acesso e divulgacdo de producdo cientifica,
promocdo da cooperacdo cientifica internacional e o fomento a formacao de professores para
educacdo basica (MCTI, 2022).

A FINEP, vinculada ao MCT]I, promove o fomento da Ciéncia, Tecnologia e Inovagao
em diversas organizagdes, como empresas, universidades, institutos tecnolégicos e outras
entidades publicas e privadas. Assim, fornece para empresas crédito e subvencéo, ao passo que
para as instituic@es cientificas e tecnoldgicas, recursos ndo reembolsaveis. Por fim, 0o BNDES
atua de forma abrangente na economia, beneficiando a inovagdo empresarial (CAGNI,
SANTANA, 2021).

Em ambito estadual, uma agéncia com papel fundamental no fomentando a inovacéo é
a Fundacdo de Amparo a Pesquisa do Estado de S&o Paulo - FAPESP, que criou em 1997 o
Programa Pesquisa Inovativa em Pequenas Empresas - PIPE, que apoia a pesquisa para
inovacdo tecnolégica em empresas (CRUZ, 2009).

O programa Pesquisa Inovativa em Pequenas Empresas - PIPE foi criado em 1997 para
0 apoio a pesquisa cientifica e/ou tecnoldgica aplicada em pequenas empresas do estado de Sdo
Paulo. Os recursos do PIPE sdo nao-reembolsaveis e 0s recursos sdo destinados para pesquisa
no ambiente empresarial, para apoiar projetos selecionados desenvolvidos por pesquisadores
de pequenas empresas (FAPESP, 2022).

Os objetivos do PIPE sdo: a) apoiar a pesquisa em ciéncia e tecnologia, para promover
a inovacdo tecnoldgica nas pequenas empresas.; b) aumentar a contribuicdo da pesquisa para o
desenvolvimento econdmico e social; ¢) incentivar o investimento privado em pesquisa
tecnoldgica; d) promover a associagdo entre empresas e pesquisadores do ambiente académico,
visando & inovagdo tecnologica; e) incentivar o desenvolvimento tecnoldgico das empresas e 0
emprego de pesquisadores no mercado de trabalho corporativo (FAPESP, 2022).

O programa possui trés fases, sendo que a primeira corresponde a analise da viabilidade técnica
e comercial da pesquisa proposta e tem a duracao prevista de nove meses e o valor maximo de
financiamento previsto € R$300.000,00 (trezentos mil reais). A segunda fase refere-se ao
desenvolvimento da proposta de pesquisa, com duragao prevista para até vinte e quatro meses

e 0 valor maximo de financiamento é de até R$1.000.000,00 (um milh&o de reais) para cada
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projeto. Na terceira fase ha o desenvolvimento e a fabricacdo de novos produtos comerciais
baseados nas fases anteriores. Os recursos para a Fase 3 devem ser captados pelas empresas por
investidores do mercado ou outras agéncias de financiamento a empresas, como a FINEP, que

faz parcerias com as Fundacdes de Amparo a Pesquisa - FAPs estaduais.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo apresenta os procedimentos metodolégicos adotados para a realizacéo

desta pesquisa.

3.1 Tipo de pesquisa

Esta é uma pesquisa com abordagem qualitativa e quantitativa. Gil (2011) destaca que
a pesquisa tem a finalidade de buscar respostas aos problemas propostos, podendo ser definida
como um procedimento sistemético e racional. Desta forma, um estudo quantitativo tem o
objetivo de analisar nimeros, para que os dados possam ser manipulados e analisados
estatisticamente (COOPER; SCHINDLER, 2011). Por sua vez, a pesquisa qualitativa se aplica
ao estudo da historia, das relagdes, das representacdes, das crencas, das percepcfes e das
opinides relativas a um determinado tema, na qual se procura o aprofundamento na
compreensdo de fenbmenos, interpretando-os por meio da perspectiva dos proprios sujeitos,
sem preocupacdo com representatividade numérica, relacdes de causa e efeito e andlises
estatisticas (MINAYO, 2000; COOPER & SCHINDLER, 2011). Em administracdo, pesquisas
com ambas as abordagens tém sido cada vez mais utilizadas, tendo em vista que s&o
complementares (COOPER & SCHINDLER, 2011).

Quanto aos fins, esta pesquisa classifica-se como descritiva, pois busca identificar e
descrever as caracteristicas de determinado fenémeno (GIL, 2011). Para tanto, como método
de pesquisa sera realizado um estudo de multiplos casos.

Para Yin (2005), o estudo de caso pode ser baseado em um Unico estudo ou em varios
estudos (mdltiplos casos), sendo esses estudos procedentes do projeto de estudo de caso.
Segundo Barros e Lehfeld (2007), o estudo de caso consiste na coleta e registro de informacdes
sobre um ou varios casos, elaborando relatérios criticos, organizados e avaliados, que dardo
origem a decisGes sobre 0 objeto escolhido para a investigagdo. Um caso é a descri¢do de uma
ocorréncia, que envolve uma decisdo ou um problema. Ele pode ser escrito sob a ética daquele
que esta envolvido com a decisao, permitindo a terceiros acompanharem 0s passos que foram
tomados pelo decisor (ERSKINE; LEENDERS; MAUFFETTE-LEENDERS, 1981). Dessa
maneira, 0 estudo de maultiplos casos ira abarcar cinco empresas residentes no Supera Parque

que obtiveram faturamento em 2022 e que captaram investimentos.



3.2 Protocolo de pesquisa

Este estudo segue o protocolo de pesquisa apresentado no Quadro 2.

Quadro 2: Protocolo de pesquisa
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Objetivos da Pesquisa

Perguntas a serem
formuladas para se

chegar aquele objetivo

Conceitos a serem

esclarecidos

Fonte da

informacéo

a) ldentificar as principais
fontes de capital das startups

residentes no Supera Parque.

Quais os tipos de
investimentos recebidos
pelas startups?

Quiais as principais fontes
de financiamento?

Qual o volume de

investimento recebido?

Quais as principais
vantagens desse tipo de
investimento recebido?

Quais foram os principais
desafios e/ou dificuldades
para a captacdo do

investimento?

Caracterizagdo das

fontes de capital:

Fontes de
investimento: 6rgaos
de fomento, investidor
pontual, investidor
anjo, fundo de venture

capital, outros.

Contrapartida:
reembolso, cessédo de
participacdo acionaria

ou cotas

Gestor do Supera

Gestores das
Startups

b) Caracterizar o perfil das
startups que receberam

investimento.

Quais as caracteristicas
organizacionais (estrutura,
gestdo, maturidade)
favoreceram a obtencéo do

investimento?

Fatores que
influenciam na
obtencédo do

investimento.

Gestores das

startups

c) Caracterizar o perfil dos
empreendedores que receberam

investimento.

Quais sdo as principais
caracteristicas dos
empreendedores das
startups que receberam
investimento?

O perfil do
empreendedor/gestor pod
e ter influéncia na obtencéo

do investimento?

Fatores que
influenciam na
obtencédo do

investimento

Gestores das

startups.
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Objetivos da Pesquisa Perguntas a serem Conceitos a serem Fonte da

formuladas para se esclarecidos informacao

chegar aquele objetivo

(Formacdo, experiéncia
prévia, habilidades técnicas
e comportamentais.

O que os empreendedores
consideram como fatores
determinantes do seu perfil
para a obtencéo do

investimento?

Fonte: elaborado pelo autor

321

a)

b)

d)

Definicéo de termos

Startups: sdo empresas nascentes cujo modelo de negdcios é repetivel e escalavel.
Necessitam de capital de investimento para o rapido crescimento, frente ao cenério de
alto riscos e muitas incertezas.

Empresas de Base Tecnologica (EBTS): sdo empreendimentos que sustentam suas
atividades no desenvolvimento de novos produtos e/ou processos resultantes de
pesquisas cientificas e tecnoldgicas, e aplicacdo de técnicas avancadas, nas quais 0s
principais elementos sdo o conhecimento e as informaces técnico-cientificas.

Parques tecnoldgicos: sdo empreendimentos imobiliarios planejados, com uma
organizacao gestora institucionalizada, a qual visa a promocao da inovacao por meio de
mecanismos de transferéncia de conhecimento e da articulacdo e/ou oferecimento de
servicos tecnoldgicos de interesse das empresas.

Incubadoras de empresas: referem-se aos espacos que abrigam novas empresas baseadas
em tecnologia ou ndo, fornecendo recursos como espaco fisico, gestdo de marketing,
compartilhamento de conhecimento e rede de contatos.

Agéncias de fomento: no Brasil quatro agéncias de fomento relacionadas ao Governo
Federal se destacam: Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolédgico
- CNPq, Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior - CAPES,
Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP e Banco Nacional de Desenvolvimento

Econdmico e Social - BNDES.
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f) Venture Capital: investimentos realizados em empresas em estagios iniciais, com alto
potencial de crescimento e rentabilidade, das quais os fundos de investimentos compram

uma pequena parcela das acoes.

3.3 Coleta de Dados: Técnica e Instrumento

Este item apresenta os tipos de dados, as técnicas e 0s instrumentos de coleta utilizados

na pesquisa.

3.3.1 Tipos de Dados

Para a realizacdo desta pesquisa foram utilizados dados primérios e secundarios. Os
dados primarios foram obtidos por meio de um questionario e de entrevistas em profundidade.
Ja os dados secundarios sdo provenientes de pesquisa documental realizada a partir de uma base

de dados disponibilizada pela geréncia do Supera Parque.

3.3.2 Técnica de coleta e analise de dados

Os dados secundarios foram obtidos na base de dados disponibilizada pela geréncia do
Supera Parque durante os meses de julho e agosto 2023. Ja os dados primarios foram coletados
em duas etapas no decorrer do més de outubro de 2023: questionario e entrevistas em
profundidade. O questionario possibilita a obtencdo de respostas mais rapidas e possui um
alcance maior, possibilitando também uma visdo geral do fenédmeno. Por outro lado, as
entrevistas permitem uma compreensao mais detalhada do fendmeno estudado, assim como o
registro ndo somente de falas, mas também de gestos e reacdes dos individuos. Ambos sdo
amplamente utilizados em pesquisas qualitativas na area de Administracdo (COOPER,;
SCHINDLER, 2011).

Segundo a base de dados disponibilizada, havia 61 empresas residentes no Supera
Parque em 31/12/2022, identificadas por codigo numérico, preservando a confidencialidade dos
nomes das empresas e dos socios. Na base continham dados de faturamento, submissdo de
projetos a 6rgdos de fomento publico, recebimento de fomento publico, recebimento de
investimento privado e recebimento de aporte de socios, entre outros dados referentes as
empresas residentes no ano de 2022.

Para essas 61 residentes foi enviado um questionario, por meio do Google Forms, com
0 objetivo de obter uma visao geral do perfil das empresas, como: faturamento, composicao do

quadro social (na fundacgéo e atualmente), valores de aporte de capital de socios e captacdo de
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investimentos. Deste total, foram obtidas respostas de 41 empresas. Posteriormente foram
selecionadas 05 empresas, com as quais foram realizadas entrevistas em profundidade, no
formato online (Google Meet ou Microsoft Teams), com sécios gestores das empresas. As
empresas foram aqui denominadas como A, B, C, D e E, a fim de manter o sigilo e a
confidencialidade das informacgdes.

Para a selecdo das empresas a serem entrevistadas, utilizaram-se como critérios: ter
faturamento em 2022 e ter recebido algum investimento: fomento publico, aporte de capital
préprio e/ou investimento privado (venture capital, investidor anjo e investidor pontual),
visando comparar e identificar se existem similaridades entre elas ligadas a captacdo de
recursos, ou seja, fatores que favorecem a obtencdo de investimentos, independente da fonte.

O tratamento de dados de uma pesquisa qualitativa € diferente do tratamento de dados
de uma pesquisa quantitativa, pois nesta Ultima, os dados recebem um tratamento estatistico,
enquanto os dados de uma pesquisa qualitativa sdo de natureza interpretativa (GONCALVES;
MEIRELLES, 2004). Assim, os dados qualitativos foram analisados por meio da analise de
conteddo, que se configura como um conjunto de técnicas e procedimentos sistematicos que
possibilitam a analise e a interpretacdo de diferentes formas de comunicacdo: entrevistas,
documentos, entre outros. A analise de conteudo é constituida por trés fases: (1) pré-analise, na
qual ocorre a organizacdo e a sistematizacdo dos dados coletados; (2) exploracdo do material:
que abarca a codificacdo e a enumeracdo dos dados com base nas categorias definidas
previamente, e na inclusao de categorias criadas a partir dos dados coletados. Para esta pesquisa,
adotou-se a codificacdo mista, na qual a categorizacdo ocorreu previamente com base no
referencial tedrico e, posteriormente, com base nos dados obtidos. Por fim, a fase (3) tratamento
dos dados e interpretacdo, que consiste em sintetizar, selecionar e interpretar o significado de
todos os dados coletados que ja foram categorizados (BARDIN, 2004).

Ja os dados quantitativos provenientes dos questionarios foram analisados por meio de
estatistica descritiva com o auxilio do Microsoft Excel. Por fim, realizou-se a triangulacéo de
dados, na qual comparou-se o referencial teérico com as respostas dos questionarios e das

entrevistas visando obter as conclusdes de casos cruzadas (YIN, 2001).

3.4 Plano amostral

Para o desenvolvimento da pesquisa, foram convidados a participar 0s sOcCios-
fundadores e soOcios-gestores das 61 empresas residentes no Supera Parque em 31/12/2022,
cujos contatos foram disponibilizados pela geréncia do Supera Parque, sendo que 41

responderam ao questionario e foram consideradas participantes da pesquisa.
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3.5 Etapas da pesquisa

Esse trabalho foi dividido em etapas descritas a seguir:

12 Etapa - Fundamentacéo Tedrica: esta etapa consiste na elaboracédo do referencial

tedrico que sustenta esta pesquisa.

2% Etapa - Desenvolvimento da metodologia: os procedimentos metodologicos
contemplam os seguintes passos:

1. Definicdo de termos: apds o desenvolvimento do referencial tedrico, foram
listados os conceitos-chave, descritos no item 3.2.1

2. Criacdo do protocolo de pesquisa: definiram-se os procedimentos a serem
seguidos para a realizacao dos estudos de caso.

3. Elaboragdo do questionario e do roteiro de entrevista.

4. Definicdo do plano de analise.

3% Etapa Selecdo dos casos: a escolha das empresas que compuseram o estudo de
casos multiplos ocorreu por meio de amostragem nao probabilistica e intencional (Cooper e
Schindler, 2011), na qual os participantes foram escolhidos mediante os critérios pré-definidos

mencionados anteriormente.

42 Etapa - Coleta de dados: nesta etapa realizou-se a coleta de dados secundarios
provenientes da base de dados do Supera Parque e dos dados primarios obtidos por meio do

questionario e das entrevistas.

5% Etapa - Analise de Dados: apds a coleta dos dados primarios e secundarios,
realizou-se a analise de contetido e a triangulacéo de dados, comparando-se o referencial tedrico
com as respostas dos questionarios e das entrevistas visando obter as conclusfes de casos
cruzadas (YIN, 2001).

62 Etapa - Redacao da dissertacao e entrega para defesa.

A figura a seguir sintetiza as etapas da pesquisa.



Figura 3. Resumo das etapas da pesquisa

1. Fundamentacéo
Teorica

4. Coleta de Dados

2. . Definicéo da
Metodologia

5. Analise de Dados

'

3. Selecdo de Casos

}

Fonte: elaborado pelo autor.

6. Redacdo da
dissertacdo e entrega
para defesa.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados obtidos na pesquisa. Inicialmente sera apresentado
um panorama geral das 41 empresas residentes do Supera Parque que responderam ao
questionario (67% do total), seguido do seu perfil de capital investido, ou seja, do tipo de capital
investido ao longo da trajetoria das empresas. Em seguida, os 05 casos selecionados serdo

descritos individualmente.

4.1 Visdo geral das empresas respondentes

Mais da metade das empresas que responderam ao questionario estao nos seus primeiros
5 anos de vida. No entanto, ha 8 empresas (20%) que foram fundadas ha mais de 10 anos (Figura
4).

Figura 4. Ano de fundacdo das empresas respondentes

24% 36%
o

= Menos de 5 anos sEntre 5¢ 10 anos Mais de 10 anos

Fonte: elaborado pelo autor

As empresas do Supera Parque que responderam ao questionario podem ser divididas
em 10 principais setores de atuagdo, conforme Figura 5, sendo Biotech e Healthtech os setores

com maior frequéncia, com 24 representantes.
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Figura 5. Setores de atuacdo das empresas do Supera Parque

e o] 2 & Xe] )
(& (& N 5 WO O
& > <& . & e N
& ¢ ¥ & & & @
Q:b A s AN <&
B 00\0 W S <+
Y
&
G
&

Fonte: elaborado pelo autor

Quanto ao faturamento no ano de 2022, 04 empresas optaram por ndo informar receita
e captacdo de investimentos, por motivos de sigilo. De 37 empresas, 12 ainda ndo possuem
faturamento, conforme detalhado na Tabela 1. Dessa forma, 25 empresas somaram cerca de

R$33,9 milhdes de reais de faturamento em 2022.

Tabela 1. Informacdo de Faturamento de 2022

Faturamento em 2022 Namero de Percentual da

empresas amostra R$
N&o Informaram 4 10% NA
N&o possuem 12 29% 0
faturamento
Informaram 25 61% 33.919.224

Fonte: elaborado pelo autor

A média de faturamento das 25 empresas no ano de 2022 foi de R$1.356.769,00, sendo
que 48% delas tiveram faturamento acima de R$232.000,00. A andlise de quartis (Figura 6)
mostra que a maioria das empresas (n=13) que informaram faturamento concentra-se na faixa
de R$20.000,00 a R$1.500.000,00. Vale destacar que 8 empresas possuem faturamentos acima
de R$1.000.000,00 e somam, juntas, R$31.405.009,00.
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Figura 6. Quartis de Faturamento das empresas

Maximo = RS$ 7.000.000,00

Minimo = R$ 240,00

Fonte: elaborado pelo autor

30 Quartil = R$1.500.000,00

Mediana= R$232.000,00
10 Quartil =R$20.000,00

Em uma analise da quantidade de socios das empresas, no momento de sua fundacéo,

88% das empresas tinham no maximo 3 socios, sendo que a média era de 2 socios (Tabela 2).

Além disso, somente 5 das 41 empresas tinham socios investidores, ou seja, que estavam na

sociedade, mas ndo participavam da gestdo da empresa.

Tabela 2. Quantidade de Sécios no momento da fundacao da empresa

Numero de Sécios na Quantidade de Empresas Representatividade
fundacéo
1 8 20%
2 14 34%
3 13 32%
4 3 7%
5 1 2%
6 1 2%
7 1 2%

Fonte: elaborado pelo autor

Ao serem questionadas sobre a quantidade de s6cios no momento da pesquisa, houve

uma reducdo de 8 para 4 empresas com unico socio (Tabela 3), enquanto a média de sécios

subiu para 3. Além disso, 8 das 41 empresas sinalizaram terem sdcios investidores. Por fim,

cabe destacar uma empresa outlier com 22 sécios, a qual recebeu investimento de Venture

Capital e serd abordada com mais profundidade nos proximos topicos desta pesquisa.
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Tabela 3. Quantidade de Sécios no momento da pesquisa

NuUmero de Sécios atualmente Quantidade de Empresas Representatividade
1 4 19%
2 17 81%
3 11 52%
4 4 19%
5 2 10%
6 1 5%
7 1 5%
22 1 5%

Fonte: elaborado pelo autor

4.2 Perfil do capital investido nas empresas do Supera Parque

Nesta pesquisa, a captacdo de investimentos nas empresas foi dividida em: (a) Capital
Proprio — aporte de capital feito pelos socios; (b) Investimento Pablico — captacdo com 6rgéos
de fomento; e (c) Investimento Privado — aporte de capital feito por investidores pontuais
(amigos e familiares), investidores anjo ou fundos de venture capital. Dessa forma, as empresas
puderam especificar uma ou mais fontes de investimento recebidos.

Dentre as 41 empresas, 37 empresas informaram suas fontes de captacdo, sendo que
pouco mais da metade (n=18) recebeu tanto aporte de capital proprio dos sécios quanto
investimento publico. Apenas 9 selecionaram uma unica fonte, tendo 6 delas recebido
exclusivamente aporte de sécios, e as outras 3 apenas investimento pablico. Um grupo de 6
empresas recebeu investimento das 3 fontes citadas, sendo que 4 sdo do setor de Biotech e 2 do
setor Farmacéutico/Cosmeéticos. Além disso, é importante destacar que nenhuma das empresas
declarou ter recebido investimento privado como fonte de capital exclusiva ou em combinacgéo

com investimento publico (Figura 7).
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Figura 7. Composicdo do Investimento das empresas respondentes
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Fonte: elaborado pelo autor

O valor total de investimentos captados pelas empresas respondentes foi de
R$55.572.400,00. Em relacdo a frequéncia, o investimento Capital Prdprio foi a principal fonte
citada pelos respondentes, sendo que 83% das empresas afirmaram ter recebido aporte de
capital dos socios. O montante mais expressivo captado pelas empresas respondentes é
proveniente de Investimento Publico, o qual totalizou mais de R$30,7 milhdes, ou seja, 55% do
total de investimento declarado pelas empresas na pesquisa. Por fim, apenas 10 empresas
citaram ter recebido investimento privado, conforme a Tabela 4. As fontes de investimento

serdo detalhadas nos proximos subtdpicos desta secdo.

Tabela 4. Representatividade das fontes de investimento

Fonte de investimento | Numero de | % Total de | Totalem | % Total de Investimento Média
empresas empresas R$ (R$55.572.400) (em R$)
(n=41)
Capital Préprio 34 83% 8.952.000 16% 263.294
Investimento Publico 27 66% 30.778.400 55% 1.139.941
Investimento Privado 10 24% 15.842.000 29% 1.584.200

Fonte: elaboracdo propria

4.2.1 Capital Proprio

Principal fonte de investimento entre as empresas respondentes em ndmero de
ocorréncias, o Capital Proprio apareceu em 83% dos casos, totalizando R$8,9 milhdes. Deste
montante, mais de R$4,6 milhGes sdo resultado de um segundo investimento, pois 21 empresas

citaram o recebimento de novos aportes ao longo de sua existéncia (Tabela 5).
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Tabela 5 — Aporte de Capital Préprio

Capital Proprio NUm. de Média por empresa
Empresas % do total Total (em R$) (em R$)
Aporte inicial 34 83% 4.439.500 127.632
Novo aporte 21 51% 4.612.500 219.643

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.2 Investimento Publico

A busca por investimento publico parece ser uma caracteristica comum entre as
empresas residentes do Supera Parque, pois 71% das respondentes afirmam ter feito pelo menos
uma submissdo a algum 6rgédo de fomento publico durante sua trajetoria. Dentre elas, apenas 2

casos ndo receberam recurso, conforme a Tabela 6.

Tabela 6. Submisséo e recebimento de investimento publico

Sim Néo
A empresa ja fez alguma submissdo para 6rgdos de 29 71% 12 29%
fomento publico?
A empresa ja recebeu investimento/fomento 27 93% 2 7%
publico?

Fonte: elaborado pelo autor

Foram citadas 8 fontes distintas de fomento publico: PIPE-FAPESP, CNPQ, FINEP,
SEBRAE, AUSPIN, Centelha, Embrapii e Fundacdo Araucéria. Entre as 27 empresas que
receberam investimento publico, 19 identificaram como fonte o PIPE-FAPESP, sendo essa a

fonte de investimento pablico mais frequente (Figura 8).



Figura 8. Fontes de Investimento Publico das empresas respondentes
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Fonte: elaborado pelo autor
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N&o somente as empresas declararam diversas fontes de captacdo de investimento

publico, mas também em 40% dos casos (n=11) as empresas receberam fomento de duas ou

trés fontes distintas. A Figura 9 detalha a quantidade de empresas em cada combinacao de fonte

de investimento publico.

Figura 9. Quantidade de fontes de investimento puablico
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Fonte: elaborado pelo autor

Por fim, o investimento de 6rgdos publicos nas 27 empresas respondentes, que
declararam ter recebido fomento, totalizou R$30.778.400,00, ou seja, uma média de

R$1.139.941,00 por empresa. O investimento minimo declarado foi de R$12.000,00 e o
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méaximo, de R$4.800.000,00, sendo que a mediana ficou em R$810.000,00, conforme Figura
10.

Figura 10. Quartis de Investimento Publico

MilhGes

Méximo = RS 4.800.000,00

30 Quartil = R$1.300.000,00

Mediana= R$ 810.000,00

10 Quartil = R$288.000,00

Minimo = R$ 12.000,00

Fonte: elaborado pelo autor

4.2.3 Investimento Privado

No que se refere a obtencdo de Investimento Privado, apenas 10 das 41 empresas
respondentes declararam ter recebido este tipo de investimento. Destas, a maioria (n=6) captou
recursos de Investidor Anjo e apenas uma de fundo de venture capital (VC), conforme Figura
11. Além dessas duas fontes, foram citados também Investidores Pontuais (amigos e familiares)
e fundo de Family Office. A excecdo dos R$10.000.000,00 investidos por VVC, os Investidores
Anjos sd@o a maior fonte de investimento privado nas empresas pesquisadas, totalizando
R$4.440.000,00, conforme detalhes na Figura 11.



50

Figura 11. Fontes de Investimento Privado
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Fonte: elaborado pelo autor

Tabela 7. Fontes de Investimento Privado

Fonte Numero de Empresas Valor Total Meédia de valor
(em R$) recebido (em R$)
Investidor Anjo 6 4.440.000,00 740.000,00
Investidor Pontual 4 902.000,00 225.500,00
Family Office 1 500.000,00 500.000,00
Venture Capital 1 10.000.000,00 10.000.000,00

Fonte: elaborado pelo autor

4.3 Estudos de Casos

Os estudos de caso sdo apresentados de forma detalhada, contemplando o roteiro
desenvolvido na etapa de metodologia. Primeiramente, cada um dos casos é apresentado
individualmente, com a caracterizacdo de suas especificidades e particularidades. As
identidades das empresas e de seus sdcios foram mantidas em sigilo, para preservar a
confidencialidade dos dados informados. As empresas serdo identificadas como Empresa A,
Empresa B, Empresa C, Empresa D e Empresa E, os sdcios serdo identificados, por exemplo,

como Socio Al sendo um sécio da Empresa A.
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4.3.1 Caso 1: Empresa A

Entrevista realizada com o Sécio A3, por videochamada, no dia 13 de outubro de 2023.

4.3.1.1 Caracterizacdo geral

a. Empresa: fundada em 2008, composta por 03 sdcios, atua no setor farmacéutico,
cosmeético, alimenticio, veterinario, apresentou faturamento de R$5.390.330,00 em
2022.

b. Produto/servico: importagdo e distribuicdo de insumos para produtos
farmacéuticos, cosméticos e alimenticios.

c. Socios: Socio Al é detentor de 60% das cotas, farmacéutico, atua como o CEO da
empresa e é responsavel pela frente comercial; Sécia A2 é detentora de 20%,
farmacéutica, doutora, atua como pesquisadora e lidera o laboratério de P&D; S6cio
A3 é detentor de 20% das cotas, administrador de empresas, atua como diretor
administrativo-financeiro.

d. Tipo de investimento recebido: R$300.000,00 de Capital Préprio e R$170.000,00

Investimento Publico.

4.3.1.2 InformacGes gerais

O Sdocio Al trabalhava como vendedor de uma distribuidora de medicamentos, que
representava uma indastria com sede na Alemanha e atuava nas areas farmacéutica, veterinaria,
cosmeética e de alimentos. A distribuidora encerrou as operacgdes, entdo o Sécio Al, que tinha
bom relacionamento com o grupo alemé&o, firmou um acordo e assumiu a representacao
comercial desse grupo no Brasil. Em 2008 foi fundada a Empresa A que, na sua criagéo, tinha
como proposito a representacdo comercial dos produtos das inddstrias do grupo aleméo.

Em 2010 surgiu a oportunidade de incubacdo no Supera Parque, com o desenvolvimento
de um projeto de base tecnoldgica, atrelando a representagdo comercial da empresa alema. O
projeto foi embasado em um laboratério de pesquisa e desenvolvimento dos produtos,
inicialmente com importacdo de matéria-prima da empresa alema e nacionalizacao dos produtos
para comercializag&o no Brasil.

Para incubacdo no Supera Parque, a Empresa A apresentou modelo de negocios, passou
por avaliacdo de banca examinadora, até ter a total aprovacéo. O motivo de buscar a incubacéo

e a parceria com o Supera foi, principalmente, pela interagdo com a USP, sendo assim mais
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facil o acesso a comunidade cientifica, como professores, laboratérios e outros pesquisadores.
Segundo o Socio A3, ser residente passa confianca e credibilidade, além de auxiliar na interacéo
da empresa com 0 mercado.

Dentre os fatores que a levaram buscar a incubacdo no Parque Tecnologico, a Empresa
A citou como vantagem comparativa a infraestrutura do prédio do Supera, com boas salas, area
para receber clientes, salas de apoio, como cozinha e copa, espagos de convivéncia e
estacionamento. Além disso, citou a importancia do suporte para elaboracao de projetos, oferta
de cursos patrocinados, treinamentos, palestras e eventos que fortalecem todo o ecossistema e
a rede de networking. Todos esses beneficios tinham um custo acessivel, dentro do orcamento
de uma empresa em estagio de criacdo, devido a parceria com 0 Supera.

Pela caracteristica do negocio, de comercializacdo de produtos desenvolvidos na
Alemanha e nacionalizados no Brasil, a Empresa A apresentou faturamento ja no seu primeiro
ano de existéncia. A Figura 12 ilustra a evolucdo do faturamento da empresa nos ultimos 05

anos.

Figura 12. Evolucéo do faturamento da Empresa A
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Fonte: elaborado pelo autor.

4.3.1.3 Investimentos

O aporte inicial de R$300.000,00 foi para estruturacdo da operacdo comercial e
investimento em ativos fisicos da empresa, como mdveis, computadores, equipamentos de

laboratério e cAmara fria, entre outros. N&o houve aporte adicional.
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Ao longo de sua existéncia, a empresa recebeu recursos de fomento publico de 02 fontes
distintas: PIPE-FAPESP e FINEP. O empreendedor afirma que ha uma relagéo positiva entre o
crescimento do faturamento da empresa e a possibilidade de captacdo de recursos de fomento
publico, com a justificativa de que o fato da empresa estar mais madura, com produtos no
mercado, gera visibilidade e credibilidade aos 6rgdos de fomento. Ele atribui como sendo
fatores determinantes para o recebimento de fomento puablico: a) o projeto bem elaborado,
contendo fatores que o 6rgdo valoriza, b) as parcerias apresentadas no projeto, como
laboratdrio, professores, equipamentos, c) a relacdo entre Supera e USP, d) o nivel de
maturidade tecnoldgica e comprovacéo cientifica dos produtos.

Como principais desafios na captacdo de recursos de fomento, o Socio A3 afirma que o
processo de submissdo € complexo, com a necessidade de elaborar e apresentar o projeto,
cumprindo uma série de requisitos. Apds a aprovacao, € necessario prestar contas e apresentar
a conclusdo das etapas. Segundo ele, € um processo burocratico, mas necessario para manter a
seriedade e o bom critério de selecdo dos projetos. Por sua vez, foi citado como vantagem a
baixa ou auséncia de contrapartida, garantindo aos empreendedores a gestao total da empresa.
Segundo ele, apesar do alto grau de complexidade e de demandar muita dedicacdo na
estruturacdo do projeto, a captacdo de recursos de fomento publico garante ao empreendedor a
manutencdo da gestdo total do negdcio. Por sua vez, na captacdo de investimento privado, o
investidor, por menor participacdo que tenha, pode influenciar na gestdo do negécio.

O Socio A3 afirma que, ao longo dos anos, o Supera Parque evoluiu em estrutura fisica
e humana, e que os avan¢os da Empresa A estdo diretamente relacionados a evolugdo do Supera
Parque. Ser residente no Supera Parque é fator muito positivo para a empresa, principalmente
pela chancela de estar associada a instituicdo. Como principais pontos de vantagens ele cita: a)
0 networking proporcionado no ecossistema de inovacao; b) o relacionamento com 6rgéos de
fomento, com acesso aos responsaveis pela avaliacdo de projetos, que orientam as melhores
praticas na submissao de um projeto. Segundo ele, se ndo houvesse a parceria com o Supera, a
Empresa A teria crescido em ritmo mais lento, e ndo teria acesso aos recursos de fomento
publico, a0 menos ndo com a agilidade proporcionada por estar no ecossistema do Supera.

A Empresa A ja participou de rodadas de investimento, com participagdo de investidor
anjo e fundos de venture capital, mas adotou a estratégia de ndo abrir participacédo para a entrada
de investidores. Os dois principais motivos citados sao: ndo dividir a gestdo do negécio e nao

perder valor da empresa no atual momento.
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4.3.2 Caso 2: Empresa B

Entrevista realizada com a Socio B2, por videochamada, nos dias 10 e 16 de outubro de
2023.

4.3.2.1 Caracterizacéo geral

a. Empresa: fundada em 2008, composta por 03 sdcios, atua no setor farmacéutico,
apresentou faturamento de R$7.000.000,00 em 2022.

b. Produto/servico: prestacdo de servigos em quimica analitica.

c. Sdcios: Socia B1: detentora de 54% das cotas, doutora em bioguimica, atua como diretora
de negdcios, a frente da area comercial da empresa; Socia B2: detentora de 36% das cotas
da empresa, farmacéutica, atua como diretora administrativa, responsavel pelas areas
atividades administrativas; Sécia B3: detentora de 10% das cotas, doutora em quimica
organica, atua como diretora de operac¢6es, sendo responsavel técnica da empresa, a frente
da equipe de pesquisa.

d. Tipo de investimento recebido: R$3.050.000,00 de Investimento Publico.

4.3.2.2 InformacGes gerais

A empresa foi fundada em 2008 por 4 sécios, todos farmacéuticos, que vislumbraram a
oportunidade de captar recursos de fomento publico para as suas pesquisas académicas. Na
formacao inicial, 02 socias eram pesquisadoras, 01 socio era professor e 01 socio trabalhava
em uma empresa do setor farmacéutico. Em seus primeiros estudos, ja com a empresa incubada
no Supera, a empresa captou recursos de fomento publico para financiar as pesquisas e
estruturar o laboratorio.

De 2008 a 2011 a empresa esteve em uma fase pré-operacional, investindo em pesquisa
e desenvolvimento. Em 2012 houve uma alteragcdo no quadro social, que passou a ser composto
por 03 sdcias, com a saida de 02 sécios e a entrada de uma nova socia. Neste momento a
empresa viveu uma importante mudanga, sua atividade principal passou a ser prestagéo de
servigos em quimica analitica para a industria farmacéutica. A partir desse ponto, a Empresa B
experimentou um substancial crescimento em seu faturamento, chegando em 2022 ao resultado
de R$7.000.000,00.
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Segundo a Sécia B2, a parceria com o Supera foi fundamental para o nascimento e a
estruturacdo da empresa. Ainda mais importante do que a instalacdo fisica proporcionada, foi a
rede e 0 apoio da incubadora, com servicos de consultoria de negocios, informacdes de
mercado, acesso a programas de fomento, além de assessoria juridica e financeira. Em 2012 a
empresa saiu da incubacdo, mas continuou fazendo parte da rede do Supera. Em 2021 voltaram
a ser residentes, sendo uma empresa selecionada para cessdo de uso de terreno no Parque
Tecnologico, onde construiram a nova planta do laboratério e sede administrativa.

A empresa optou por informar apenas receita financeira do ano de 2022, que foi

R$7.000.00,00, mas forneceu um grafico da evolucdo histérica do faturamento desde a

maz

2021

fundagéo, conforme a Figura 13.

Figura 13. Evolucao historica do faturamento da Empresa B
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Fonte: enviado pela Empresa B.

4.3.2.3 Investimentos

A Empresa B ndo recebeu aporte de capital proprio e ndo captou investimento privado,
sendo assim, sempre foi financiada por fomento publico, somando R$3.050.000,00 desde a sua
fundacdo. A experiéncia com pesquisas académicas dos socios direcionou a empresa a buscar
recursos de fomento no inicio das pesquisas, para que construissem o laboratdrio e realizassem
o0s estudos. Para a Sécia B2, a grande vantagem do recebimento de fomento pela Empresa B

foram: ndo ser reembolsavel e exigir contrapartidas nao financeiras.
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Os investimentos iniciais em pesquisa e desenvolvimento, por meio de fomento publico,
foram imprescindiveis para o nascimento e crescimento da empresa, até a sua consolidacéo. A
entrevistada ressaltou que o fomento proporcionou recursos financeiros para as pesquisas,
porém a empresa desenvolveu alguns projetos fomentados que ndo tiveram sucesso, ou seja,
houve recursos que foram destinados a pesquisas que ndo geraram valor e retorno financeiro
para a empresa.

A obtencéo de fomento diminuiu a medida que a empresa se consolidou no mercado e
registrou um crescimento significativo em sua receita, como ilustra abaixo a Figura 14.
Conforme relatado pela entrevistada, o departamento de pesquisa direcionou seus esforgos para
atender as demandas do mercado, o que, por conseguinte, desviou o foco da submissdo de
projetos de financiamento.

A empresa informou que nunca buscou captacdo de investimento privado e que nunca

foi procurada por investidores.

Figura 14. Captagdo de fomento publico x Faturamento — Empresa B
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Fonte: enviado pela Empresa B

4.3.3 Caso 3: Empresa C

Entrevista realizada com o Socio C2, por videochamada, no dia 13 de outubro de 2023.
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4.3.3.1 Caracterizagéo geral

a. Empresa: fundada em 2018, composta por 03 sécios, atua no setor alimenticio,
farmacéutico e cosmético, apresentou faturamento de R$3.113.000,00 em 2022.

b. Produto/servigo: desenvolvimento e fabricacdo de suplementos alimentares,
cosméticos e farmacéuticos.

c. Sdcios: Socio C1 é detentor de 90% das cotas, farmacéutico, atua como responsavel
técnico e CEO da empresa; Socio C2 é detentor de 5% das cotas da empresa,
administrador de empresas, atua como gerente administrativo-financeiro; Socio C3
detentor de 5% das cotas, farmacéutico, atua como gerente de pesquisa,
desenvolvimento e producéo.

d. Tipo de investimento recebido: R$2.000.000,00 de Capital Proprio e
R$1.600.000,00 Investimento Publico.

4.3.3.2 Informac0es gerais

O Sécio C1 e o Sdcio C2 ja eram sdcios de outra empresa residente no Supera, que serad
identificada neste estudo como coirma. Todos 0s sGcios possuiam experiéncia em submissdo
de projetos de fomento publico. O Socio C3 é parceiro da empresa coirma no desenvolvimento
de projetos e foi sdcio de outra empresa residente no Super Parque.

A Empresa C atua no segmento de suplementos alimentares e cosméticos, além de
desenvolvimento farmacéutico e veterinario. Oferta seus produtos no mercado de duas formas:
a) B2B, com fornecimento do produto a granel para outras empresas inserirem suas marcas €
comercializarem o produto no mercado; b) B2C, que é a venda de produtos acabados para o
consumidor final, seja por uma rede de distribuicdo (farmacias, lojas de suplementos e produtos
naturais) ou venda online no préprio e-commerce da Empresa C e em plataformas de
marketplace.

Segundo o Sécio C2, a Empresa C iniciou a sua operacdo no laboratério de pesquisa e
desenvolvimento da empresa coirmé e foi fundada em 2018, a partir da ideia de desenvolver
insumos para as industrias de alimentos e farmacéutica, com a producgéo e comercializagéo de
insumos para as industrias e produtos a granel no segmento B2B. Mas, na fase de
desenvolvimento de produtos, os s6cios conheceram um parceiro comercial com forte atuacéo

em desenvolvimento de mercado de distribuicdo, entdo foi desenhado um modelo de negdcio
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para atuar no segmento B2C, com uma linha propria de produtos. A parceria estabelecida ndo
envolveu participagdo na sociedade, mas sim um acordo de comisséo sobre vendas.

A incubacdo no Supera Pargue veio de forma natural, pois 0s socios ja faziam parte do
ecossistema, sendo a empresa coirma residente. Afirmando que ndo montariam a empresa fora
do Parque Tecnoldgico, o Sécio C2 argumentou que 0 acesso a comunidade cientifica, aos
laboratérios de pesquisa, assim como professores e pesquisadores, sdo pontos que geram valor
ao estar associado ao nome do Supera. Segundo ele, estar no Parque Tecnologico proporciona
visibilidade e networking para a empresa, acesso ao mercado e aos 6rgdos de fomento, além de
estrutura fisica e 0 apoio do Supera, a um custo operacional abaixo do mercado. Outra vantagem
é que os 6rgdos de fomento conhecem o Supera, que faz esforcos para atrair cada vez mais 0s
Orgdos para conhecer a estrutura do Parque Tecnoldgico e as empresas residentes. Reforcando
a importancia e a satisfacdo com a parceria, foi iniciado o projeto de constru¢édo da nova planta
da Empresa B, dentro do terreno do Parque Tecnoldgico. Alcancar um projeto em parceria com
uma grande industria e desenvolver o produto para ela, so foi viavel gragas ao acesso ao recurso
de fomento publico facilitado por ser residente no Parque Tecnologico.

Conforme evolucdo ilustrada na Figura 15, a Empresa C apresentou faturamento
expressivo a partir de 2019, tendo alcancado R$3.113.000 em 2022.

Figura 15. Evolugéo do faturamento da Empresa C
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Fonte: elaborado pelo autor

4.3.3.3 Investimentos

A empresa submeteu projeto para captagéo de recursos de fomento publico, foi aprovado
e recebido R$300.000,00. A finalidade do recurso era para o desenvolvimento de uma nova

linha de produtos na industria de cosmeticos, em parceria com uma grande industria de
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cosmeticos que atua no Brasil, sendo que a Empresa C produzira e a industria vai inserir sua
marca e comercializard o produto acabado.

A Empresa C iniciou a operacdo com o capital proprio dos socios de R$2.000.000,00,
para investimento em desenvolvimento de produtos e compra de equipamentos de laboratorio,
n&o houve aporte adicional. Ao longo de sua existéncia, a empresa recebeu recursos de fomento
pablico PIPE-FAPESP, no valor de R$300.000,00, em contrapartida a empresa se comprometeu
a disponibilizar mao-de-obra para pesquisas e investir em ativos da planta produtiva.

Segundo o Sécio C2, ha uma relacdo positiva entre o crescimento do faturamento da
empresa e a possibilidade de captacdo de recursos de fomento pablico, devido ao nivel de
maturidade da empresa e dos seus produtos.

Para 0 sucesso na aprovacao e recebimento do fomento publico, o Sécio C2 citou como
principais fatores: a) bom projeto: bem elaborado, com objetivos claros; b) boas parcerias, como
laboratorios, professores, equipamentos de ponta; ¢) a associacdo do nome da empresa ao
ecossistema formado pelo Supera Parque e pela USP; d) nivel de maturidade tecnolégica e
comprovacao cientifica dos produtos. Segundo ele, os principais desafios na captacdo de
fomento publico sdo a complexidade da elaboracdo de projetos e o tempo demandado. Neste
sentido, um dos socios era o responsavel pela elaboracdo de projetos, entdo a empresa enxergou
a necessidade e a oportunidade de contratar um profissional dedicado a submisséo de projetos
de fomento publico.

O Sdécio C2 citou como principais vantagens do fomento publico: a) contrapartida baixa;
b) selecdo criteriosa; c) liberacdo de recursos sem exigéncia de participacdo em cotas % da
empresa. Segundo o empreendedor, recursos de fomento publico demandam tempo devido a
complexidade do desenvolvimento do projeto, mas é um recurso que ndo compromete o quadro
social da empresa e, consequentemente, a autonomia na gestdo do negdcio. Por sua vez, ao
captar investimento privado, por menor que seja a participacdo, hd uma relacao de sociedade e
compartilhamento da gestdo do negocio. Segundo ele, a Empresa C ja recebeu propostas de
investidores, inclusive grandes players da industria farmacéutica, mas adotara a estratégia de
ndo abrir participacdo para a entrada de investidor. Os principais motivos citados séo: ndo
dividir a gestdo do negdcio e ndo vender a empresa com o valuation ainda baixo. Geralmente,
essa segundo € a estratégia utilizada pelos investidores: oferecer o recurso quando a empresa ja
colocou o produto no mercado, mas ainda ndo atingiu um alto patamar de receita financeira, e
possui alta necessidade de capital de giro. Ou seja, precisa de dinheiro para sobreviver. E neste
momento também, segundo o Socio C2, que as startups perdem o controle da gestdo e, aos

poucos, os fundadores perdem a empresa que criaram.
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4.3.4 Caso 4: Empresa D

Entrevista realizada com o Sécio D5, por videochamada, no dia 10 de outubro de 2023.

4.3.4.1 Caracterizacéo geral

a. Empresa: fundada em 2016, composta por 05 socios, atua no setor da salde,
apresentou faturamento de R$5.551.179,00 em 2022.

b. Produto/servico: reagentes para diagnostico de laboratorio.

c. Sdcios: Socio D1, estrangeiro, é detentor de 24% das cotas, doutor em quimica,
atua como diretor cientifico e é socio gestor de uma empresa de base tecnoldgica
sediada na Bélgica; Socia D2, estrangeiro, é detentora de 24% das cotas, bidloga,
atua como diretora de desenvolvimento de negocios e é sbcia gestora de uma
empresa de base tecnoldgica sediada na Bélgica; Socio D3, estrangeiro, é detentor
de 24% das cotas, doutor em biologia, atua como diretor cientifico e é socio gestor
de uma empresa de base tecnoldgica sediada na Bélgica; Sdcio D4, estrangeiro, €
detentor de 14% das cotas, doutor em ciéncias, atua como diretor cientifico e é socio
gestor de uma empresa de base tecnoldgica sediada na Bélgica; Socio D5, brasileiro,
é detentor de 14% das cotas, economista, atua como diretor geral e foi coordenador
de negdcios internacionais do Supera Parque.

d. Tipo de investimento recebido: R$1.600.000,00 de Capital Proprio.

4.3.4.2 Informac0es gerais

A Empresa D foi fundada em 2016 com o objetivo de comercializar reagentes para
diagnostico de laboratdrio. A histdria da empresa tem inicio em uma busca de expansao de
mercado por 4 empreendedores de nacionalidade belga, que ja eram sdcios de empresas de base
tecnoldgica na Bélgica e planejavam trazer seus negécios para o Brasil. O objetivo deles era
encontrar um ambiente de inovacéo, portanto buscaram polos de tecnologia para entenderem o
mercado brasileiro. Os 04 empreendedores se juntaram ao Sécio D5, que ja fazia parte do
ecossistema de inovagéo, e, assim, fundaram a Empresa D residente no Supera Parque.

A empresa ficou em periodo de pré-operacdo durante 04 anos, para cumprir todas as

obrigacdes regulatdrias nacionais. Por opcdo, esse periodo foi financiado por capital proprio
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dos sdcios, justificando o aporte total de R$1.600.000,00. Somente a partir de 2020 a empresa
iniciou sua operagdo comercial, quando atingiu o faturamento de R$226.727,00, chegando a

R$5.551.17,00 em 2022, conforme evolucéo ilustrada na Figura 16.

Figura 16. Evolucéo do faturamento da Empresa D
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Fonte: elaborado pelo autor

4.3.4.3 Investimentos

Com a estratégia de negdcio voltada para o desenvolvimento tecnolégico no exterior, a
Empresa D teve restricdo de acesso a fomento publico no Brasil. Dada a impossibilidade de
acessar essa fonte de recursos, a empresa optou por financiar suas opera¢fes com capital proprio
dos socios. Isso significa que os sécios da empresa aportaram recursos para suportar as
atividades iniciais de desenvolvimento de negdcio, principalmente o processo burocratico de
registro dos produtos. Uma das principais razdes para a escolha do financiamento com capital
préprio foi a manutencdo do controle da gestdo por parte dos socios. Ao evitar a entrada de
investidores externos, a empresa p6de manter a autonomia nas decisdes estratégicas e
operacionais. Na fase pré-operacional, os aportes de socios desempenharam um papel
fundamental para viabilizar a concretizacdo do empreendimento. Nesse estagio, a empresa
ainda ndo estava gerando receitas e enfrentava uma série de desafios, como a aquisicdo de
equipamentos para a estruturacdo do laboratdrio, contratacdo de pesquisadores, despesas
administrativas, além do desenvolvimento comercial no mercado. Segundo o Sécio D5, sem 0s

aportes de capital proprio a empresa ndo teria saido do plano de negécios.
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4.3.5 Caso 5: Empresa E

Entrevista realizada com a Sdcia E3, por videochamada, no dia 17 de outubro de 2023.

4.3.5.1 Caracterizagéo geral

a. Empresa: fundada em 2015, composta por 22 soOcios, atua no setor de
biotecnologia, apresentou faturamento de R$1.500.000,00 em 2022.

b. Produto/servico: plataforma de solugdes bioldgicas para o controle de pragas da
salde animal, sendo a principal solucdo um biopesticida a base de fungos para o
controle do carrapato do boi.

c. Socios: Sécio E1 é detentor de 23% das cotas, bidlogo, doutor em ciéncias, atua
como CEO da empresa, tendo as éareas comercial e financeira sob sua
responsabilidade; Socio E2 é detentor de 23% das cotas, bidlogo, doutor em
ciéncias, atua como CTO da empresa, responsavel pelo laboratério e pela area de
P&D; Sdocia E3 é detentora de 5% das cotas, bidloga, doutora em ciéncias, atua
como COO da empresa, responsavel pelas areas de operacdo, fabricacdo e
qualidade.; CompGem o quadro societario mais 19 sdcios investidores

d. Tipo de investimento recebido: R$1.600.000,00 de Capital Proprio,
R$1.350.000,00 de Investimento Publico e R$11.700.000,00 de Investimento

Privado.

4.3.5.2 Informac0es gerais

A concepcéo da ideia de negdcio teve origem no ano de 2014, quando o Sécio El e o
Socio E2, especialistas no estudo dos feromonios para atracdo de abelhas, identificaram a
oportunidade de utilizar a mesma tecnologia no combate do carrapato em bovinos. O resultado
desse insight foi a fundagdo da Empresa E em 2015, que ja no ano de 2016 foi submetida ao
processo de selecdo do Supera Parque e foi selecionada para participar da incubacao.

Nesse contexto, os empreendedores submeteram o projeto ao PIPE-FAPESP, com o
objetivo de captar recursos para o financiamento da pesquisa e buscar a validacdo da ideia. A
submisséo foi aprovada e, como resultado, eles obtiveram recursos para montar o laboratério

no Supera. Ao final da pesquisa, chegaram a conclusédo de que o uso de feromdnio para atracdo
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do carrapato em bovinos ndo era viavel. Nesta ocasido, encerraram os estudos com feroménio
e as pesquisas se voltaram para solugdes bioldgicas no controle de pragas de satde animal, que
veio a ser uma das atuais solucdes da empresa.

Segundo a Socia E3, por se tratar de uma empresa de base tecnologica com socios
fundadores vinculados a universidade, todo o conhecimento académico adquirido foi aplicado
no negocio. Ela destaca a importancia da residéncia da empresa no Supera Parque na iniciacéo
da empresa, quando ainda era apenas uma ideia, e citou o valor do aluguel da sala, a isen¢éo de
impostos e as mentorias como os principais pontos de destaque. Também aponta a importancia
do networking que existe entre as empresas residentes no Supera, com troca de informacdes e
experiéncias. Segunda ela, “no periodo de incubagdo, os sdcios estavam distantes fisicamente,
um na Europa, outro em Séo Paulo. O Supera manteve a chama da empresa acesa até sair o
primeiro PIPE. Se ndo fosse 0 Supera, a empresa ndo existiria”. Outro ponto apontado como
fundamental na parceria com o Supera é a reputacdo do Parque Tecnoldgico, que tem
credibilidade e reconhecimento no mercado, o que agrega valor & empresa, principalmente, em
momentos de captacdo de recursos, tanto publico quanto privado.

Por fim, outro ponto importante citado foi a estruturacdo do time de gestdo, visto que a
empresa foi fundada por sécios com formacdo técnica na area bioldgica, se fez necessario
compor o time com pessoas de competéncias complementares, da area de negocios e com
experiéncia de mercado, que ocuparam as diretorias comercial e financeira.

A Figura 17 ilustra a evolucdo do faturamento da Empresa E, que registrou em 2022 o
valor de R$1.510.500,00. E importante destacar que o faturamento apresentado é oriundo de
receita de servigos que a empresa presta com sua plataforma de solugdes, pois os produtos ainda

estdo em fase de aprovacdo de registro.
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Figura 17. Evolucéo do faturamento da Empresa E
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Fonte: elaborado pelo autor

4.3.5.3 Investimentos

A Empresa E apresentou o recebimento de trés distintos tipos de investimento: fomento
publico, aporte de capital préprio dos sécios fundadores e investimento privado. O fomento
publico foi o primeiro recurso captado, que possibilitou o inicio das pesquisas e,
consequentemente, a fundacdo da empresa. Segundo a Sécia E3, os aportes de capital proprio
dos sdcios, principalmente os primeiros, foram fundamentais para a manutencao da operacéo
da empresa, como pagamento de despesas administrativas e pro-labore dos socios. A captacdo
de investimento privado, primeiro de investidores pontuais, como amigos e familiares,
aconteceu quando a empresa alterou o projeto e ainda estava na fase de ideacdo. Foi muito
importante para dar félego e incentivo para que 0s sOcios continuassem empenhados nas
pesquisas, financiadas com recursos publicos, com a seguranga de ter recursos financeiros em
caixa para a manutencdo das atividades operacionais da empresa. O segundo estagio da
captacdo de investimento privado foi a entrada de Investidores Anjos na sociedade, reforcado
pela Socia E3 que, para dar este passo, a empresa estava com um MVP (Minimo Produto
Viavel) e que a solucdo foi apresentada aos investidores e testada, para que houvesse alguma
comprovacao cientifica. Os recursos captados pelo ultimo investimento Anjo foram destinados
a construcdo da planta fabril da empresa e inicio do processo de registro dos produtos. Por fim,
a mais recente captacdo de investimento privado foi a entrada de um fundo VC (venture
capital), quando a fabrica da empresa ja estava em operacdo e apresentava evolugdo do
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faturamento. Segundo ela, a principal estratégia na captacdo desta modalidade de investimento
foi avancgar na expansdo do portfolio da empresa e no processo regulatério, com capital
financeiro, mas também recorrendo ao smart money, visto que o fundo VC tem expertise na

area. A Figura 18 ilustra as 3 fontes de recursos que financiaram a operacdo da Empresa E.

Figura 18: distribuicdo dos valores de investimento captados

Captacao de Recursos

RS 710.000

RS 1.350.000

RS 11.700.00

Aporte socios Fomento publico W Privado

Fonte: elaborado pelo autor

Com a apresentacdo das trés modalidades de investimento, percebe-se caracteristicas
distintas nas fontes de recursos captados. O fomento publico foi destinado, como é devido, as
iniciativas de pesquisas, portanto os recursos de investimento privados, assim como o aporte de
socios, foram fundamentais para o desenvolvimento e expansdo da empresa. Um ponto
destacado pela Socia E3 foi a percepcdo da diferenca entre 0s socios investidores Anjo e o
fundo VC, em relacdo as expectativas de retorno e ao entendimento do negdcio. Enquanto o
fundo VC ja possuia uma tese de investimento no setor, conhecia o mercado, os Investidores
Anjos que entraram ndo conheciam o0 negdcio e ndo entendiam as caracteristicas de uma startup
de biotecnologia, por este motivo havia uma cobranca alta por receita e retorno do investimento.

Para cada fonte de investimento, a Socia E3 atribui pontos determinantes que
contribuiram para o resultado positivo da captacdo. Para o recebimento de fomento publico, o
potencial inovador da empresa e os resultados de pesquisas apresentados foram determinantes

nas aprovacdes dos projetos. Outro ponto importante, citado pela empreendedora, é que 0s
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orgdos de fomento passaram a enxergar que a Empresa E ndo vive apenas de fomento publico,
ela busca investidores no mercado e usa o fomento no que realmente tem que usar”.

A captacdo de investimento oriundo de amigos e familiares € creditada, principalmente,
ao relacionamento dos socios, pois esses investidores pontuais acreditaram em uma ideia de
negdcio, sem conhecimento aprofundado do setor e sem comprovagdes cientificas. Diferente
dos investidores anjos, que tiveram a oportunidade de testar as solugdes antes de fechar o
investimento. Ja o fundo de VC, segundo ela, foi atraido pela tecnologia nova e disruptiva em
um setor no qual o produto é inovador.

Quanto aos principais desafios para a captacdo de recursos, para fomento publico era
transmitir com clareza o objetivo de desenvolver um novo produto. Escrever o projeto ndo era
0 maior desafio, pois 0s pesquisadores ja tinham muita experiéncia, sabiam montar um bom
projeto, apresentar resultados e a prestacdo de contas. Ja na captacdo de investimento privado,
os Investidores Pontuais foram embasados apenas no relacionamento, na crenca de que a ideia
poderia gerar valor no futuro; os Investidores Anjos puderam comprovar os resultados da
solucdo, a decisdo foi baseada no valuation de entrada e na questdo relacional da possivel
sociedade; para investimento VC, a Empresa E ja tinha exposi¢do no mercado e na midia, foi o
fundo que buscou a empresa para propor o investimento, o0 maior desafio foi mostrar valor da
solucéo e a possibilidade de ganhar escala de mercado.

A Socia E3 afirma que, apesar da burocracia, o fomento publico foi vantajoso para
iniciar a operacdo da empresa, principalmente por ser um recurso de subvencdo e contrapartida
baixa, ou ausente. Que os recursos captados junto a familiares e amigos foram “fundamentais
para a empresa sair do papel”, que os investimentos dos Anjos validaram a ideia e, por fim, o

fundo VC entrou na sociedade para que negocio ganhe escala.

4.3.6 Analise consolidada dos casos

A andlise consolidada dos casos permite identificar que, em uma ordem de importancia
guanto a frequéncia e volume, as principais fontes de financiamento das empresas analisadas

sdo Fomento Pablico, Capital Préprio e Investimento Privado.
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Figura 19. Tipos de investimento — frequéncia

Tipos de investimentos - Frequéncia

Capital Proprio Investimento Publico Investimento Privado

Fonte: elaborado pelo autor

Das 5 empresas estudadas desataca-se: 4 somaram R$6.170.000,00 de recursos
provenientes de fomento publico, sendo que a Empresa A e a Empresa D ficaram abaixo da
média de R$1.234.000,00; 4 somaram R$4.610.000,00 de aporte de Capital Proprio dos sécios,
sendo que a Empresa A e Empresa E ficaram abaixo da média de R$922.000,00; e somente a
Empresa E apresentou captacdo de Investimento Privado, totalizando R$11.700.000,00.

Tabela 8. Fontes de Investimento

Capital Proprio Investimento Publico Investimento Privado
A 300.000 170.000 -
B 3.050.000
C 2.000.000 1.600.000
D 1.600.000 - -
E 710.000 1.350.000 11.700.000
Total 4.610.000 6.170.000 11.700.000
Média 922.000 1.234.000,00 2.340.000

Fonte: elaborado pelo autor

Figura 20. Tipos de investimento - volume

Tipos de investimentos - Volume
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Fonte: elaborado pelo autor
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5 DISCUSSAO

Considerando os tipos de investimentos Capital Proprio, Investimento Publico e
Investimento Privado, este estudo trouxe que as empresas residentes no Supera Parque buscam
recursos das 3 modalidades, sendo que o fomento publico é fonte de captagéo de financiamento
de maior frequéncia das empresas de base tecnoldgica instaladas em parques tecnoldgicos.
Assim como 83% das empresas que participaram do estudo quantitativo receberam
investimento publico, dos 5 casos analisados, 4 empresas receberam recursos de 6rgaos de
fomento para financiar suas pesquisas e o desenvolvimento de produtos, o que foi fundamental
para criacdo e a consolidacdo da empresa, como observou Colombo, Cumming e Vismara
(2016).

Na etapa do estudo de caso, duas empresas com perfil de nacionalizacédo e distribuicdo
de produtos estrangeiros, Empresa A e Empresa D, apresentaram semelhanca no recebimento
de fomento publico abaixo da média e na auséncia de captacdo de investimento privado, tendo
o capital préprio dos sdcios papel fundamental no financiamento do inicio de suas atividades.
A complexidade de comprovar base tecnoldgica foram fatores limitantes para a submisséo de
projetos de fomento, pois uma das necessidades exigidas € ser de base tecnoldgica. Além deste
ponto em comum, os socios das duas empresas declararam em entrevista ndo ter interesse em
captar investimento privado, por dois principais motivos: ndo diluir as participagdes das cotas
dos sécios fundadores e ndo abrir a gestdo da empresa para terceiros. Além das caracteristicas
das empresas, as semelhancas entre o perfil da composi¢éo de sdcios também corroboram com
o perfil de captacdo de investimento, com os mesmos sdcios desde a fundacdo, mesclando perfil
técnico e perfil de gestéo.

No estudo de caso, apenas a Empresa D néo recebeu investimentos publicos e/ou
privados. Na andlise quantitativa foi identificado que 76% das empresas respondentes
receberam recursos de alguma fonte de fomento publico e/ou investimento privado. Como
observado por Figlioli e Porto (2012), os Parque Tecnologicos promovem inovacgao e
transferéncia de conhecimento, além de beneficios como acesso a estrutura fisica, networking
e assessoria de negdcios. As entrevistas em profundidade com empresas residentes no Supera
Parque evidenciaram que o vinculo a um Parque Tecnoldgico proporciona acesso aos 6rgaos
de fomento puablico e auxiliou na obtencao desses recursos. Além disso, foi identificado que ser
residente no Supera proporcionou as empresas maior acesso aos seus respectivos mercados,
tanto clientes quanto investidores. O ecossistema do Supera atrai 6rgaos de fomento publico,

investidores privados e os agentes de mercado, em si, em busca de inovacdo e solucgdes
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disruptivas, concentradas em um ambiente de pesquisa e desenvolvimento de empresas de base

tecnoldgica.

Na analise dos casos foi possivel, também, identificar que ha uma relacéo de cooperacao
entre as empresas, que reforca a relevancia de ser residente no Supera. Além dos depoimentos
nas entrevistas em relacdao ao networking proporcionado pelo Parque Tecnoldgico, foi um fato
comum entre as empresas analisadas empreendedores que sdo ou foram socios de outras
empresas residentes, também socios que cooperam ou trabalham em pesquisas de outras
startups, além de um caso no qual um dos sécios era colaborador do Supera Parque, quando se

associou a outros empreendedores para fundar a empresa.

Conforme identificado neste estudo, tanto nas respostas do questionario quanto nas
entrevistas em profundidade, as empresas receberam recursos de fomento publico no valor total
de R$30.778.400,00. E um caminho muito procurado pelas startups de base tecnoldgica, que
estdo em fase de desenvolvimento e validagdo de produtos que propfe uma inovagdo no
mercado. Nos estudos de caso, foram identificados fatores comuns as 04 empresas que captaram
este tipo de investimento: a) todas eram residentes no Supera Parque; b) empresas de
biotecnologia, saude e farmacéutica c) os sécios, por um lado, com pouca experiéncia de
mercado, por outro lado, com experiéncia prévia em pesquisa cientifica e ja fazia parte de suas
rotinas a elaboracdo de projetos para submissdo aos 6rgaos de fomento; d) startups em estagio
inicial que buscavam a validacdo de uma solugdo ou produto; e) sécios com perfil técnico e
pesquisadores; f) empresas que pivotaram a primeira ideia de negécio; g) os sécios fundadores
preferiram manter o percentual de cotas da empresa, consequentemente, a gestdo do negocio.

Os resultados do estudo quantitativo apontaram que h& menor frequéncia de
investimento privado nas empresas residentes do Supera Parque, sendo que apenas 10
respondentes declararam ter recebido esse tipo de investimento, ou seja, 24% da amostra. Por
outro lado, a soma dos valores captados por essas empresas é de R$15.842.000,00, sendo a
maior média (R$1.584.200,00) dentre os 03 tipos de investimentos estudados nesse trabalho. O
que indica que o volume de investimento privado é maior do que os demais, porém 0 acesso a
ele é mais restrito ou menos procurado. Dentre as 05 empresas que compuseram a etapa de
estudo de casos, apenas a Empresa E recebeu investimento privado. Ha de se destacar que foram
declaradas, nesse caso especifico, a captacdo de Investidores Pontuais, Investidores Anjos e
investimento de um fundo de venture capital.

O investimento de amigos e familiares, neste trabalho denominados como Investidor

Pontual, aconteceu ainda no estagio inicial da empresa, quando os sécios ja haviam aportado
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capital proprio e ainda havia necessidade de recursos para financiar a operagdo da empresa. A
rede de relacionamento e a competéncia relacional dos sécios foram fatores determinantes para
as captac0es, visto que a empresa ainda nao tinha validacéo do seu produto. O proximo estagio
foi a captacdo de Investidor Anjo, quando a empresa ja havia validado a ideia, possuia um MVP
e necessitava de recursos para desenvolvimento do negdcio. Por fim, apds aporte de capital dos
socios, recebimento de fomento publico e investimento privado, um fundo VC demonstrou
interesse e negociou a entrada na sociedade da Empresa E. A esses movimentos de entrada de
investidores privados, foram associados a busca por escala em uma solucdo que ja estava no
mercado, a ampliacéo do portfélio, a busca por smart money e a disposi¢do dos socios em diluir
o percentual de cotas da sociedade para a expansao do negocio.

O Quadro 3 abaixo ilustra os principais fatores associados ao recebimento de
investimento identificados neste estudo, considerando perfil da empesa e perfil dos sdcios, na

incidéncia das 03 modalidades: Capital Proprio, Investimento Publico e Investimento Privado.

Quadro 3. Fatores associados ao recebimento de investimento

Fatores associados ao recebimento de investimento

Capital Préprio Investimento Publico Investimento Privado

Indisponibilidade de aporte de

Perfil da
empresa

Em estagio inicial, para
financiamento da operacgdo

Né&o elegiveis ou baixa
elegibilidade a captacdo de
fomento publico

Atividade de comércio e
distribuicdo

Baixa atividade de pesquisa e
desenvolvimento

Composta por sdcio estrangeiro

Base tecnoldgica em outro pais

Instaladas em um Parque
Tecnolégico

Setores de biotecnologia,
salide e farmacéutico

Em estégio inicial para
financiamento de
pesquisas

Em busca de validacdo de
solucéo inovadora

Testaram um produto e
nao tiveram éxito

capital dos sécios para financiar a
operacao

Validacéo da ideia finalizada ou
em andamento, com necessidade
de investir em desenvolvimento

Produtos/solugdes ja langados no
mercado

Ja consolidada, em busca de
escala

Ja consolidada, que busca
ampliar portfélio

Em busca de Smart Money
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Perfil dos
sécios

Experiéncia profissional em
outras empresas

Sociedade em outras empresas
Experiéncia com atividades de
gestdo administrativa e
financeira

Experiéncia empreendedora

Pesquisadores com
nacionalidade estrangeira

Preferéncia por manter o % de
cotas da sociedade

Desejo de manter a gestdo total

Baixa experiéncia
profissional

Alta dedicacdo a vida
académica

Experiéncia com pesquisas
cientificas

Perfil técnico
Experiéncia em elaboracéo
de projeto de submisséao de

fomento publico

Preferéncia por manter o
% de cotas da sociedade

Desejo de manter a gestdo

Rede de relacionamento
Competéncia relacional
Conhecimento do negdcio
Competéncias gerenciais
Vis8o de escalabilidade

Disposicao em diluir o % de
cotas para expansdo do negdcio

da empresa total da empresa

Fonte: elaborado pelo autor

Nos estudos de caso foram identificados diferentes comportamentos das empresas em
relacdo a captacdo de investimentos: 01 empresa recebeu apenas aporte de Capital Proprio dos
socios; 01 empresa captou apenas Investimento Publico; 02 empresas receberam Capital
Proprio e Investimento Publico; por fim, 01 empresa teve aporte de Capital Prdprio, recebeu
Investimento Publico e captou Investimento Privado. Apesar da conclusdo ja mencionada que
Investimento Publico tem a maior frequéncia de captacdo entre as empresas analisadas, seguido
do aporte de Capital Préprio dos sécios, ndo é possivel definir uma sequéncia temporal exata
da captacdo de recursos dessas empresas, podendo variar em relacdo ao volume e ao momento
gue a empresa vive em relacdo a sua posicdo no mercado, representado aqui pela evolugédo do
faturamento.

No inicio das operacOes as empresas raramente apresentam faturamento, isso gera uma
grande necessidade e dependéncia de aporte de capital para financiar suas atividades. Pelo perfil
de base tecnoldgica, as empresas do Supera tém a oportunidade de submeter projetos de
fomento publico para financiar pesquisas e desenvolvimento de produtos. Entéo, é fator comum
que as empresas residentes no Supera Parque tenham aporte de capital proprio e recebimento
de fomento publico no inicio, que se estende enquanto houver desenvolvimento. O investimento
privado acontece posteriormente, quando o aporte de capital préprio diminui e o faturamento

tende a evoluir.
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Figura 21. Volume de investimento por faturamento
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Fonte: elaborado pelo autor

Faturamento (S)

Conforme a Figura 21, constatou-se nos casos analisados que a captacdo de recursos

publicos e/ou o aporte de capital préprio tendem a prevalecer na fase inicial ou pré-operacional,

e desempenham um papel fundamental no financiamento do desenvolvimento do projeto e na

cobertura dos custos operacionais do negdcio. Além disso, foi observado que o investimento

privado tende a surgir em fases posteriores, a medida que o aporte de capital préprio diminui e

o faturamento da empresa evolui, quando assim como a validacdo da ideia e 0 ganho de escala

da operacéo.

Os resultados deste estudo corroboram a ideia de que a obtencéo de recursos financeiros

é essencial para o sucesso de uma empresa, especialmente em seus estagios iniciais. A

capacidade de acessar diferentes fontes de financiamento sdo aspectos criticos para 0s

empreendedores durante o processo de formacdo de uma startup.
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6 CONSIDERACOES FINAIS E LIMITACOES DA PESQUISA

Nesta dissertacdo de mestrado, foram exploradas as caracteristicas das empresas
residentes no Supera Parque, a fim de identificar fatores associados a captacao de investimento
publico e privado. Ao longo deste estudo, foram realizadas uma revisdo teorica, uma pesquisa
quantitativa e qualitativa.

Como ponto de destaque, foi identificado que as empresas apresentaram captacdo de
recursos com aporte de capital proprio, investimento publico e investimento privado,
identificado o fomento publico a fonte mais frequente, sendo fatores determinantes o perfil de
base tecnolégica das empresas e o perfil técnico dos empreendedores, com pouca experiéncia
de mercado, mas com experiéncia em pesquisa cientifica e projetos de fomento. Além disso,
foi destacado o importante papel de um parque tx’ecnoldgico, como o Supera, para que as
empresas tenham suporte tanto no desenvolvimento do negdcio quanto no acesso ao mercado
de clientes e de recursos de investimento.

Esta pesquisa faz uma contribuicdo para o campo das ciéncias sociais, enriquecendo a
literatura sobre startups no cenario brasileiro, com insights significativos para o ecossistema de
inovacdo, ao divulgar fatores importantes na obtencdo de financiamento e nas diversas
estratégias de investimento que essas empresas podem adotar.

Por fim, é importante reconhecer que este estudo tem suas limitacdes. Inicialmente, o
trabalho ficou restrito a apenas um parque tecnolégico com 61 empresas residentes. Foram
coletadas informacGes de 41 delas e foi possivel fazer uma analise aprofundada de apenas 5
empresas. Assim, estudos futuros podem focar em expandir a amostra, investigando outros
parques tecnoldgicos, para verificar se os efeitos dessa pesquisa sdo aplicaveis em outro
contexto. Além disso, recomenda-se que futuras pesquisas explorem mais a fundo as estratégias
de financiamento em diferentes estadgios de desenvolvimento empresarial, bem como as

implicacdes préaticas dessas estratégias para os empreendedores e stakeholders envolvidos.
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APENDICE A: ROTEIRO DO QUESTIONARIO

O questionério foi dividido em sete secdes, inserido na plataforma Google Forms e
distribuido as 61 empresas residentes do Supera Parque, contato estabelecido pelo aplicativo de

mensagens WhatsApp.
A seguir é apresentado o roteiro do questionario:
Pesquisa para Dissertacdo de Mestrado - Empresas da rede SUPERA PARQUE

Ol4, sou André Giolo, aluno de mestrado da FEA-RP/USP. Conforme contato inicial, o tema
da minha dissertacdo aborda uma analise do perfil de investimento (capital préprio, fomento
publico, captacdo de investimento privado) de empresas que estdo na rede de cooperacao do
Supera.

Desde ja agradeco toda a atencdo e a disponibilidade do seu tempo. A previsdo de tempo para
resposta desse questionério é de 05 a 10 minutos. E muito importante que preencha 0 maximo

de campos possiveis, se houver qualquer divida é s6 me chamar no Whatsapp.

l. Da empresa
Nome da empresa

Ano de fundagéo:

1
2
3. Descrigdo resumida do Produto ou Servico:
4 Setor/Segmento no qual atua:

5

Qual foi o faturamento (em R$) da empresa no ano de 2022?

Il. Na data de fundacdo da empresa

6. No momento de fundag&o, qual era 0 nimero de socios da empresa?
7. Quantos eram apenas socios investidores (sem participacdo na gestdo da empresa)?
8. Qual o montante inicial (em R$) investido (Capital Proprio)?

I1l.  Sobre aempresa atualmente

9. Atualmente, qual o nimero de s6cios da empresa?
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10.  Quantos sdo apenas socios investidores (sem participacdo na gestdo da empresa)?
11.  Qual o valor de aporte total de Capital Proprio dos Sécios desde a fundacéo (inclusive

0 montante inicial investido)?

V. Investimento Publico

12. Aempresa ja fez alguma submissao para 6rgaos de fomento publico? (PIPE-FAPESP,
FINEP, CNPQ e Outros)

0 Sim

0 Né&o

13.  Aempresa ja fez alguma submissao para 6rgaos de fomento publico? (PIPE-FAPESP,
FINEP, CNPQ e Outros)

0 Sim
0 Né&o
V. Descricdo dos Investimentos Publicos

14.  Assinale a(s) fonte(s) de investimento/fomento publico recebida(s):
PIPE-FAPESP

FINEP

CNPQ

Outros:

O O o o

15. Qual o valor total (em R$) recebido de fomento pablico? (Se mais de uma fonte, por

favor, especifique fonte e valor)

16.  Qual a contrapartida exigida? (Se mais de uma fonte, por favor, especifique)

VI. Investimento Privado

17. A empresa recebeu investimento privado? (Investidor Anjo, Venture Capital e Outros)
0 Sim

0 Nao
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VII.  Descrigdo dos Investimentos Privados

18.  Assinale a(s) fonte(s) de investimento privado recebida(s):
Investidor Pontual (Familia, Amigos)

Investidor Anjo

Venture Capital

o O o o

Outros:

19.  Qual o valor total recebido (em R$) de investimento privado? (Se mais de uma fonte,

por favor, especifique fonte e valor)

20.  Qual a contrapartida exigida? (Se mais de uma fonte, por favor, especifique)
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APENDICE B: ROTEIRO DE ENTREVISTA EM PROFUNDIDADE

A seguir sera apresentado o roteiro da entrevista semiestruturada, que foi aplicada aos sécios

gestores das 05 empresas selecionadas:

Roteiro da Entrevista em Profundidade

1. Conte, por favor, uma breve historia da empresa, como nasceu a ideia do negocio, se
foi um projeto que virou empresa, qual foi a oportunidade enxergada para montar o

negocio/produto/projeto.

2. Como foi a formacédo da empresa, a quantidade de sécios fundadores, entrada de novos
socios na fase de ideacdo, a distribuicdo de cotas, valor de aporte de capital ou ndo, se todos
aportaram, se algum sécio entrou somente com o trabalho e se algum socio entrou somente
com o capital, entender o motivo da formacéo de quadro social (experiéncias profissionais,

competéncias, disponibilidade de investir etc)

3. Qual a importancia da experiéncia e competéncia de cada sécio na formacéo da

empresa e para o crescimento do negocio?

4. Por que a parceria com o Supera Parque? Como foi a entrada? Teve pré-incubacéo,
incubacdo? Quais foram os estagios da empresa no Supera? Qual a importancia e relevancia
do Parque Tecnoldgico na existéncia da empresa? Quais pontos positivos e negativos da

associagdo ao Supera?

5. Como foi o inicio da empresa na fase pré-operacional? Como foi viabilizada essa fase?
Teve aporte adicional de sdcios, teve investidor privado, teve fomento publico? Em que
momento aconteceram 0s investimentos? Qual era o objetivo de cada captagédo de
investimento/fomento (pesquisa, custo operacional, alavancagem, expanséo)? E qual a

importancia das captacdes para 0 momento da empresa?

6. Quando e como a empresa iniciou a faturar? Poderia informar a evolucdo do

faturamento histérico ano a ano?
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7. Se teve Aporte de Sécios
Teve apenas o aporte inicial? Teve aporte ao longo dos anos? Qual a relagéo entre evolucao
do faturamento da empresa e o0 aporte dos socios? Conforme evolucdo do faturamento, o

aporte diminuiu ou aumentou? Qual o motivo?

8. Se teve Fomento publico
Qual a relacéo entre evolucdo do faturamento da empresa e captacdo de recursos de fomento
publico? Conforme evolucdo do faturamento, a captagcdo diminuiu ou aumentou? Qual o

motivo?

9. Se teve Investimento privado

Qual a relacéo entre evolugéo do faturamento da empresa e captacao de recursos de
investimento? Conforme evolugdo do faturamento, a captacdo diminuiu ou aumentou? Qual o
motivo?

10.  Quais os fatores determinantes para a obtencdo de cada investimento recebido?

11.  Quais foram os principais desafios/dificuldades para obter cada investimento?

12.  Quais as vantagens e possiveis desvantagens de cada tipo de investimento recebido?

(Considerar Aporte de S6cios como alternativa)

13. De que forma a residéncia no Supera Parque auxiliou e favoreceu a obtencdo de cada

investimento?

14, Qual seria a perspectiva de crescimento da empresa se ndo houvesse a obtencéo dos

investimentos?



