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RESUMO

No campo das Finangas Modernas, estimar o valor de ativos ou empresas ¢ um de seus pilares
principais. Mais comumente conhecida pelo termo em inglés valuation, esta atividade de
estimar o valor coincide com a necessidade de apoiar as decisdes de investimento, bem como,
analisar a gestdo financeira e operacional de uma determinada empresa. Seja pela perspectiva
do investidor seja pela do gestor, as metodologias de avaliagao do valor de empresas e ativos
desempenham um papel fundamental para a atuacdo destes agentes. Entretanto, os métodos de
valuation sdo Uteis para avaliar empresas ja consolidadas e com um longo historico financeiro.
Quando utilizadas para estimar o valor de empresas novas, fechadas e sem historico, estes
métodos se mostram limitados. Além disso, quando se insere ao contexto as empresas do tipo
startup, isto ¢, aquelas envolvidas com alta tecnologia e atuantes em ambientes de elevada
incerteza, agravam-se as limitagcdes destes métodos. Por conta disto, a pesquisa desta tese
identificou uma lacuna tedrico-empirica na literatura cientifica a respeito do tema de avaliacdo
do valor de empresas startup por meio de uma revisao sistematica de literatura. Ciente de que
a determinagdo do potencial de crescimento deste tipo de empresa ¢ fundamental para a
estimativa de seu valor, desta forma, compreender os elementos que determinam o crescimento
de empresas startup do Polo Tecnologico de Florianopolis a luz das Teorias do Crescimento da
Firma constituiu-se o principal objetivo da pesquisa desta tese. A partir das teorias do
crescimento da firma, especificamente, as teorias da Visdo Baseada em Recursos, das
Capacidades Dindmicas e dos Estagios de Crescimento da Firma fundamentou-se o arcabougo
tedrico desta pesquisa. Além disso, o Polo Tecnoldgico de Floriandpolis € um dos maiores polos
tecnoldgicos do Brasil e o maior do Estado de Santa Catarina. A partir da coleta de dados
realizada por meio de entrevistas semiestruturadas com empreendedores, esta pesquisa de
natureza qualitativa analisou os determinantes do processo de crescimento das empresas sob a
oOtica de seus recursos e capacidades dindmicas. O uso das teorias do crescimento da firma
forneceu recursos analiticos para identificar os principais recursos, capacidades e o papel do
empreendedor dentro das empresas startup. A partir da discriminagdo dos estdgios de
crescimento identificados na pesquisa, vislumbrou-se que recursos, quando analisados
isoladamente, ndo indicam influéncia decisiva no crescimento da empresa. Porém, quando
combinados com as capacidades dinamicas, nota-se uma influéncia decisiva na trajetoria de
crescimento da empresa. Especialmente, quando se analisa os ciclos que interagem dentro da
empresa startup, os efeitos das capacidades dindmicas podem ser particularmente notados.
Contudo, cabe salientar que se constatou também que a natureza elusiva das capacidades
dinamicas impede que possam ser devidamente esclarecidos os meios diretos com que estas
interferem no desempenho da empresa startup e, por conseguinte, impossibilita a quantificagdo
de seus impactos sobre o valor da empresa. Ademais, o estudo demonstrou que uma perspectiva
de crescimento baseado nos ciclos da empresa pode ser um indicativo da velocidade de
crescimento da empresa em um determinado intervalo de tempo.

Palavras-chave: Avaliacdo de Empresas. Valuation. Startup. Teoria do Crescimento da Firma.

Teoria da Visdo Baseada em Recursos. Capacidades Dinamicas.



ABSTRACT

The assessment of the value of companies and their assets is a mainstay of modern finance.
Best known as ‘valuation’, this process coincides with the need to support investment decisions,
as well as the analysis of financial and operational management. Whether from the perspective
of investors or managers, valuation methodology plays a fundamental role in these agents’
performance. However, valuation methods are most effective for longstanding, consolidated
corporations. When used to estimate the value of newer, unproven firms, these methods are
limited. Current valuation methods are confounded even further by high-tech startups.
Therefore, this study identified a theoretical-empirical gap in the scientific literature about
valuating startups through a systematic literature review. This type of company growth potential
determination is fundamental to valuation, and understanding the factors behind the growth of
startups in the Floriandpolis Technological Pole from the perspective of Firm's Growth
Theories is the main objective of this study. The research framework is based on firm's growth
theories, specifically, the Resource-Based View theory, Dynamic Capabilities, and the Growth
Stages of the Firm. The Florianopolis Technological Pole is one of the largest technology
centers in Brazil and the largest in the State of Santa Catarina. Based on data collection carried
out through semi-structured interviews with entrepreneurs, this qualitative research analyzed
the determinants of the companies' growth process from the perspective of their dynamic
resources and capabilities. The use of firm's growth theories provided analytical resources to
identify the main resources, capabilities, and the role of entrepreneurs within startups. When
analyzed in isolation from the breakdown of the growth stages identified in this research, we
see that resources do not indicate a decisive influence on the company's growth. However, when
combined with dynamic capabilities, there is a decisive influence on the company's growth
trajectory. Especially when analyzing the cycles that interact within the startup, the dynamic
capability effects can be particularly noticeable. However, it should be noted that the elusive
nature of dynamic capabilities obscures the means by which they interfere in the startup
company performance. Therefore, it is impossible to quantify its impacts on value. In addition,
the study showed that a growth perspective based on a company's cycles can be indicators of a
company's growth indicative of speed over time.

Keywords: Company assessment. Valuation. Startup. Firm Growth Theory. Resource Based
View Theory. Dynamic Capabilities.



PREFACIO

Escrevo este prefacio, pois, eu me vi na obrigagdo de registrar o momento em que esta
tese foi concluida. Hoje, enquanto escrevo esta ultima pagina do documento, estamos vivendo
momentos conturbados no pais. A Pandemia do COVID-19 e a crise politico-economica podem
deixar marcas indeléveis para as geracoes futuras.

Neste momento, h4 uma sombra que oculta como sera o futuro pos-pandemia.
Possivelmente, muitas das reflexdes e indagacdes que deram motivagdo para execucdo desta
pesquisa serdo apenas figuras obsoletas de uma realidade que ja passou. Ou, as minhas
conclusdes ainda serdo valiosas quando restaurada a normalidade.

E certo que ndo saberei o que sera desta pesquisa ap0s as turbuléncias dos dias atuais.
Mas, para os leitores, ¢ meu dever alerta-los que tanto este pesquisador como a pergunta de
pesquisa, os objetivos, a pesquisa de campo e a analise dos dados refletem aquela realidade do
momento pré-pandemia.

A depender do desenrolar dos acontecimentos, esta tese estara fadada a ser um retrato

do que ja foi um dia. Assim, de antemao agradeco a compreensao dos leitores. Boa leitura!
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1 INTRODUCAO

O termo startup ¢é utilizado com frequéncia para designar novas empresas relacionadas
com os setores de alta tecnologia. De acordo com American Heritage Dictionary (2016), startup
¢ um negodcio em inicio de operacao que cresce de uma pequena empresa até se tornar uma
grande corporacao. Segundo Ries (2012), ndo ¢ qualquer empresa recém-criada que pode ser
classificada como startup, ou seja, uma empresa s6 pode ser considerada uma startup’ quando
seu objetivo for a busca de inovagdes por meio de novos produtos ou servicos. Adicionalmente,
uma empresa startup também devera atuar em ambientes de elevado grau de risco e incerteza.
Nesse sentido, uma empresa startup nada mais ¢ do que uma “[...] instituicao humana projetada
para criar novos produtos e servicos sob condi¢des de extrema incerteza” (RIES, 2012, p. 26).

Contudo, nem todas as definicdes de empresas startup sao claras como Ries (2012)
propde. Como as varidveis para qualificar uma empresa startup podem ser diversas, dentre os
quais se pode citar idade do empreendimento, lucratividade, receita, quantidade de funciondrios
ou de clientes, entre outras variaveis, consequentemente, a definicdo de empresa startup
também pode ser diversa. Por isto, para simplificar a sua defini¢do, nesta tese utilizar-se-a a
definicdo proposta por Robehmed (2013) na qual o que caracteriza uma empresa startup ¢ a
presenca de uma caracteristica essencial, que ¢ a capacidade de crescer e rapidamente expandir
a sua escala de operacdo. Portanto, tal defini¢do relaciona-se intrinsecamente ao atributo de
poder rapidamente sair da condi¢do de micro ou pequena empresa para assumir o porte de uma
grande organizagao.

Convém mencionar que o termo startup nao € novo em si, ja sendo utilizado nos
Estados Unidos ha varias décadas. Entretanto, com a popularizagdo da internet e a bolha das
empresas “ponto-com” ocorrida no final da década de 1990 e inicio dos anos 2000, o termo
startup se popularizou no mundo, inclusive no Brasil. Deste modo, a defini¢do mais atual para
empresa startup ¢ a de um grupo de pessoas a procura de um modelo de negdcio rentdvel,
geralmente no setor de alta tecnologia, capaz de ser reproduzido em grande escala e que opere
com elevado grau de risco e incerteza (PATERNOSTER, 2014; GITAHY, 2018).

Nesse sentido, o servigo de transporte urbano Uber ¢ um exemplo emblematico do que

seria uma empresa startup. Mesmo dentro de um setor consolidado, o Uber iniciou suas

! Nesta tese, sera utilizado o termo startup como equivalente a empresa startup. Além disso, ao se utilizar o termo
startup objetiva-se deixar implicito que se tratam de empresas em estagio inicial de desenvolvimento atuantes
nos setores de alta tecnologia, tais como, software, hardware, biotecnologia e telecomunicagdes.
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operagdes como mais uma empresa startup dentre outras milhares do mercado norte-americano,
porém, em pouco tempo apresentou seu potencial de expansdo ao se consolidar rapidamente
como um concorrente no setor de transporte urbano nos Estados Unidos, fazendo concorréncia
especialmente com o servigo de taxi. Para se ter uma ideia do crescimento vertiginoso, o Uber
foi lancado em 2010 e ja em 2016 havia chegado a 400 cidades pelo mundo, o que significa
uma expansdo para uma nova cidade a cada cinco dias e oito horas (KNIGHT, 2016). Tais
dados demonstram do que se trata o atributo de rapida ampliagdo de escala tipico das empresas
startup.

Outro caso emblematico do potencial das empresas startup ¢ a Amazon. Esta empresa
iniciou suas operagdes na década de 1990 vendendo livros online, a partir dai, manteve um
ritmo constante de expansdo por meio da venda de outros produtos e servigos. J& em 2015,
alcancou um valor de mercado superior a rede de supermercados Wal-Mart, ofuscando a até
entdo maior empresa varejista do mundo (OYEDELE, 2016; PETTYPIECE, 2016).

Entretanto, nem todas a historias de empresas startup sdo um sucesso, muito pelo
contrario. Operar em atividades de elevada incerteza e risco tem seu preco. De cerca de trés mil
empresas startup criadas nos Estados Unidos menos de cem delas conseguem crescer e alcancar
receitas anuais acima de USS$ 1 bilhdo. E mais, das empresas startup que apresentam uma receita
anual de cerca de US$ 100 milhdes, apenas dez por cento conseguem apresentar um
crescimento anual constante que permita alcangar a marca de US$ 1 bilhdo em receita em um
prazo médio de dois anos (CALLAHAN; KUTCHER; MANYIKA, 2018). Aquelas que nao
conseguem expandir, em geral, acabam por serem adquiridas por outras empresas ou
simplesmente fecham. Estes dados sdo indicios do elevado elemento de risco inerente as
atividades das empresas startup.

Por outro lado, para um pequeno grupo de empresas startup que consegue atingir uma
marca expressiva em termos de receita, geralmente, o caminho percorrido depende do
desenvolvimento de diferentes capacidades que permitam criar novos mercados, romper
mercados existentes por meio de novas tecnologias, estabelecer novos padrdes tecnologicos,
desenvolver produtos realmente inovadores e, por fim, adquirir outras empresas em um
continuo esforgo para consolidagdo. A partir dai, reforca-se a no¢ao de que o crescimento das
empresas startup ¢ cercado de incertezas e depende de diferentes arranjos de habilidades e
estratégias adotadas por cada uma. Em contrapartida, os exemplos de surgimento de empresas
startup com elevado grau de impacto em seus respectivos mercados demonstram o potencial

que uma Unica empresa startup pode ter, vide os exemplos de empresas que iniciaram como
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startups tais como a Apple, Facebook, Cisco, Oracle, Dell, Ebay, Google, Adobe Systems,
dentre outras e foram transformadoras em seus respectivos mercados.

Ademais, em termos financeiros, € interessante notar que a presenca das empresas
startups e o volume financeiro envolvido nestes empreendimentos ndo esta restrito ao mercado
norte-americano. Por exemplo, no Brasil, casos como da empresa startup 99 podem significar
o comec¢o de uma nova era para as empresas startup brasileiras. A empresa 99 iniciou suas
operagdes em 2012 como aplicativo para taxis. Com a expansao de seus servicos, em 2017, a
empresa ja contava com uma base de 14 milhdes de clientes registrados. Com isto, no inicio de
2018, ela foi vendida para investidores estrangeiros por um valor estimado entre US$ 800
milhdes a US$ 1 bilhdo (TOZETTO; INGIZZA, 2018).

E ainda, dois outros casos ocorridos em 2018 evidenciam que as startups brasileiras
alcangaram um novo patamar pelo menos em termos de sua valorizag¢do financeira. O primeiro
caso refere-se a startup Decora. Fundada em 2012 por estudantes universitarios, apds seis anos
de operagdo, foi integralmente vendida a uma empresa norte-americana por um valor superior
a US$ 100 milhdes (CAPELAS, 2018b). Outro caso que evidencia o recente movimento de
ascensdo das empresas startup brasileiras estd na captagdo de US$ 150 milhdes feita pela
startup financeira Nubank que em apenas cinco anos apo6s inicio das operagdes foi avaliada com
valor de mercado de mais de US$ 1 bilhdo (CAPELAS, 2018a).

Em outras palavras, o que parecia ser um fendmeno localizado em outros paises,
especialmente nos Estados Unidos, ja se desdobra no Brasil. Segundo dados da Associacao
Brasileira de Startups (ABStartups), organizagdo que representa as empresas do setor, em 2012,
esta entidade reunia cerca de 2.500 empresas startup em todo o pais, ja em 2016, este nimero
saltou para mais de 4.200 empresas (SCALZARETTO, 2018). Portanto, o que se observa ¢ um
crescente processo de criagdo de novas startups, acompanhado de um concomitante processo
de valorizagdo destas, em termos de valor de mercado, conforme os trés exemplos de startups
brasileiras supracitados.

Além disso, para corroborar com estes dados, segundo Abreu e Neto (2016), entre
2005 a 2015, foram criadas mais de 45 empresas aceleradoras de startup. Estas empresas atuam
para auxiliar as empresas startup no desenvolvimento de produtos, estruturagdo de processos,
identificacdo de segmentos de atuagdo, obtencdo de recursos financeiros e capital humano.
Neste periodo, mais de 1.100 empresas startup receberam apoio destas empresas aceleradoras.
Nesse sentido, segundo dados do Programa Startup Brasil — lancado em 2013, na qual se trata

de uma iniciativa do Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacdes e Comunicagoes (MCTIC)
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em parceria com aceleradoras para fomento das empresas startups brasileiras — entre 2013 e
2017, mais de 180 startups haviam sido selecionadas para serem apoiadas pelo programa de
um total de cerca de 2.850 empresas que se inscreveram (STARTUP BRASIL, 2018). Tais
dados corroboram para evidenciar a proliferacao das empresas startup na economia brasileira.

A expressividade e importancia destes nimeros se explicam pelo papel de destaque
que este tipo de empresa adquiriu no atual contexto de inovagao aberta. Por este ponto de vista,
de acordo com Chesbrough (2006), no passado, as atividades de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) eram considerados ativos estratégicos para as grandes corporacdes. Era comum que as
inovagoes ocorressem dentro dos laboratérios destas grandes empresas, tais como DuPont, IBM
e AT&T. Tal infraestrutura voltada para P&D servia ndo somente como vantagem competitiva,
mas também como barreira a entrada de novos competidores em seus respectivos mercados.
Afinal, eram poucas as empresas capazes de conduzir P&D internamente. Este era o modelo de
inovagao fechada.

Entretanto, conforme Chesbrough (2006) aponta, a mobilidade da mao de obra
qualificada associada ao crescimento de fontes de financiamento de capital de risco (venture
capital) dificultaram o controle das grandes empresas sobre o processo de inovagdao. Como
resultado, atualmente, tal processo ja ndo estd mais contido dentro das grandes empresas. De
fato, as principais iniciativas de P&D tém ocorrido fora da estrutura organizacional das grandes
corporagdes. Em outras palavras, o atual processo de inovagdo € tipificado como aberto, ou
seja, as inovagdes sdao trazidas ao mercado por diferentes vias ou agentes inovadores que
formam uma rede de inovagdo. Nesse contexto, as empresas startups desempenham um papel
importante, pois sdo os principais veiculos de inovacdo. Em geral, o que se tem observado ¢
que as inovagdes sdo trazidas ao mercado por meio de empresas startups — geralmente
financiadas por empresas de venture capital e recebem suporte técnico e administrativo de
incubadoras ou aceleradoras — que atuam tanto no processo de P&D, como na comercializagao
de suas inovagodes fora dos limites das grandes empresas.

Em suma, o que se observa atualmente ¢ a existéncia de uma rede de atores que atuam
para desenvolver atividades de P&D e promover inovac¢des em diferentes mercados, conforme
modelo estabelecido por Dhanaraj e Parkhe (2006). O que se pode depreender deste processo
de inovacgao aberto ¢ que grandes empresas e startups atuam juntamente com outros diferentes
agentes, tais como aceleradoras, incubadoras, investidores de capital de risco (venture capital),
entre outros, € procuram extrair o maximo de potencial de inovag¢do por meio desta interagao,

formando, assim, uma rede de inovagdao (FREEMAN; ENGEL, 2007). Destarte, pode-se dizer
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que por detras de todas estas interagdes esta a busca por novas oportunidades de investimentos
que ocorrem por meio da criagao de novos produtos ou servigos.

Nesse sentido, de acordo com Florida e Kenney (1988), os investidores de capital de
risco (venture capital) passaram a desempenhar um papel importante na transformacio do
processo de inovacdo nos Estados Unidos. Neste modelo de inovacdo aberta, investidores,
denominados venture capitalists, fornecem tanto suporte financeiro como know-how
administrativo para as empresas startup, o que permite promover mudangas radicais no
processo de desenvolvimento tecnoldgico.

Concomitantemente, segundo Weiblen e Chesbrough (2015), as grandes empresas,
compreendendo este novo contexto de inovagdo aberta, passaram a financiar e dar apoio
operacional as empresas startups como forma de alavancar suas atividades de P&D e acelerar
seus proprios processos de inovagdo. Seja pela aquisicao de empresas startup, seja pela criacao
de suas proprias unidades aceleradoras ou incubadoras de startups, as grandes corporagdes
passaram a investir em startups como meio para aquisicdo de novas tecnologias, alavancar a
implantacao de inovagdes, acelerar o processo interno de inovacdo, substitui¢do de suas
atividades internas de P&D, e, principalmente, como alternativas de investimentos para ampliar
suas margens de lucro (WEIBLEN, CHESBROUGH, 2015; BENSON, ZIEDONIS, 2009;
CHESBROUGH, TUCCI, 2002).

Ademais, quando se observa este processo de inovagao aberta sob a dtica das andlises
financeiras de investimento, infere-se que houve a incorporagao de complexidades adicionais,
tendo em vista que, além dos desafios de se examinar financeiramente projetos de alta
tecnologia, as andlises financeiras passaram a contemplar também a necessidade de se
escrutinar a empresa startup como um todo. Em outras palavras, quando o processo de inovagao
era fechado e, portanto, ocorria dentro da estrutura organizacional das grandes empresas, o
desafio consistia em analisar financeiramente um projeto interno da empresa com suas
peculiaridades e desafio proprio de projetos de P&D. Ja no caso da inovagdo aberta, como esta
passou a ter como foco as empresas startup, a analise financeira passou a ser da empresa startup
em si, ou seja, analisa-se a viabilidade e retorno financeiro da startup como um todo. E, como
veremos mais adiante, esta amplia¢do do foco da andlise financeira, abarcando a startup como
um todo, implicou em novos desafios.

Adicionalmente, com a presenga de novos investidores e atores nessa rede de inovagao
aberta, especialmente, investidores de venture capital, incubadoras e aceleradoras, isto também

implicou em uma maior necessidade de se desenvolver métodos que pudessem auxiliar estes
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novos investidores a avaliar e selecionar as melhores oportunidades de investimento que se
apresentam, agora, sob a forma de empresas startups. Contudo, como veremos mais adiante,
estas metodologias de andlise financeira ainda carecem de dar uma resposta ao desafio de
analisar as empresas startups.

Finalmente, embora promissor, o cenario para as empresas startups €, de fato, cercado
de incertezas e riscos. Conforme menciona Ries (2012, p. 27), um dos pré-requisitos para uma
empresa ser considerada uma startup ¢ a sua capacidade de atuar em condicdes de extrema
incerteza: “[...] abrir uma nova empresa, que seja um clone exato de um negocio existente, |...]
pode até ser um investimento econdmico atraente, mas ndo ¢ uma startup [...]”. Este risco
inerente transforma o investimento em uma empresa deste tipo em uma operagdo que
naturalmente demanda maior cuidado. Nesse sentido, os principais agentes envolvidos com
investimentos em empresas startup utilizam, obrigatoriamente, algum tipo de instrumento de
analise financeira e mensuracdo do valor destas empresas. Sejam elas incubadoras,
aceleradoras, investidores de capital de risco (venture capitalist), ou mesmo, grandes empresas
e orgdos governamentais de fomento, cada uma delas procura estabelecer suas respectivas
ferramentas de avaliagdo financeira, tendo como objetivo comum a sele¢do das empresas
Startup que possam receber aporte financeiro e, futuramente, render maior valorizagdo e maior
retorno sobre investimento (STARTUP BRASIL, 2018; ABREU, NETO, 2016; BENSON,
ZIEDONIS, 2009).

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do contexto apresentado anteriormente, a analise do valor de uma empresa
Startup torna-se uma etapa obrigatéria neste universo de selecdo e investimento em empresas
startups. Além disso, a mensura¢ao do valor de empresas startups se apresenta como um
instrumento de analise importante para o proprio processo de desenvolvimento destas empresas,
seja pela necessidade de avaliar e quantificar os riscos e potenciais das tecnologias empregadas
neste tipo de empresa, seja para estimar o seu crescimento de mercado e capacidade de geracao
de receita e lucro. Assim, baseado no que foi apresentado previamente, esta tese iniciou-se por
uma pesquisa bibliografica com o objetivo de examinar como a literatura cientifica trata a
questdo da avaliacdo do valor de empresas startups, em outras palavras, iniciamos este trabalho
pela seguinte indaga¢do: como a estimativa do valor de uma empresa startup tem sido tratada

pela literatura cientifica?
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Desta forma, com o objetivo de responder a esta primeira indagagao, empreendeu-se
uma revisio sistematica’ da literatura cientifica a respeito do tema. A partir da pesquisa em
bases de dados de periodicos cientificos, verificou-se que 577 artigos se relacionavam aos temas
valuation e startup. Apds anélise mais profundada destes artigos, foram identificados 31 artigos
que estavam alinhados® com o objetivo de pesquisa e discutiam a tematica da estimagio de
valor de empresas startups, conforme Apéndice A.

Com base na literatura que foi selecionada, procedeu-se a analise detalhada dos artigos
selecionados. Assim, foi possivel constatar que todos os 31 artigos levantavam questdes quanto
a capacidade dos métodos de avaliacdo de empresas* em estimar com precisio o real valor das
empresas startups. O que se observa, de fato, ¢ que a literatura cientifica ainda ndo definiu uma
resposta para o desafio de estimar o valor de empresas deste tipo, indicando, assim, a existéncia
de uma lacuna tedrica. Nesse sentido, os trabalhos selecionados se dividem em quatro grupos
principais que foram analisados quanto a/ao: (i) definicdo da lacuna dos métodos atuais; (ii)
proposta de modificacdo dos métodos atuais; (iii) proposta de método alternativo; e, (iv) teste
de indicadores e parametros de avaliacao.

Quanto ao grupo (i) defini¢ao da lacuna dos métodos atuais de avaliagdo de empresas,
este esta relacionado com a incapacidade dos métodos atuais em estimar o valor de empresas
startups a partir das premissas estabelecidas pelos métodos mais comumente empregados.
Embora, conforme dito anteriormente, os 31 artigos selecionados tenham colocado em divida
a efetividade dos principais métodos de avaliacdo de empresas, Hege (2001), Kotova (2014),
Miloud, Aspelund e Cabrol (2012), Lantz et a/ (2013) e Audretsch e Link (2012) s3o mais
enfaticos ao aferir a existéncia de uma lacuna teorica dentro da literatura cientifica destinada a
estimar o valor de empresas startups. E comum que estes trabalhos apontem as falhas dos

métodos de valuation a partir do estouro da “bolha” das empresas “ponto.com” nos anos 2000,

2 Foram utilizadas as bases de dados disponiveis no website da Coordenagio de Aperfeicoamento de Pessoal do
Nivel Superior (CAPES). A pesquisa foi realizada em Janeiro de 2018 nas bases de dados: SCOPUS,
ScienceDirect, Web of Science ¢ Ebscohost. A coleta dos artigos cientificos ocorreu no dia 11/01/2018. Além
disso, foram utilizados os seguintes filtros de sele¢do: periodo de publicagdo entre 1997 a 2018; sele¢do de
publicagdes em formato de artigo cientifico; selecdo de publicagdes em Portugués, Francés e Inglés. A pesquisa
foi realizada com as palavras-chaves "startup", "e-business", "technology based firm" associados com
"valuation", "financial evaluation", "firm value", "business value", “corporate value" e "enterprise value" nos
campos Titulo, Resumo e Palavras-chaves.

3 Como método de selegio dos artigos, estes foram primeiramente analisados quanto ao alinhamento do titulo em
relagdo ao objetivo da pesquisa, em seguida, foram analisados quanto ao alinhamento do resumo e, por fim,
quanto ao alinhamento integral do texto.

4 Nesta tese, sera utilizado o termo Métodos de Avaliagdo de Empresas como equivalente ao termo, em inglés,
valuation.
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bem como, associem as especificidades deste tipo de empresa as lacunas destes métodos de
avaliacdo (HEGE, 2001; KOTOVA, 2014).

Além disso, apontam também a auséncia de publicacdes cientificas a respeito do tema.
Audretsch e Link (2012) asseveram que as empresas de alta tecnologia, geralmente, sao de
pequeno porte e de capital fechado, por isto, as pesquisas em valuation para tais tipos de
empresas tém sido ignoradas pela academia. Isto €, as pesquisas sobre os métodos tradicionais
de avaliagdo de empresas sdo desenhadas para analisar o valor de empresas ja estabelecidas e,
comumente, com longos historicos de informagdes contabeis e financeiras. Por isto, tal
constatacgao ja reforca a no¢ado da existéncia de uma lacuna teorica existente na teoria financeira
moderna. Nesta mesma perspectiva, de acordo com Miloud, Aspelund e Cabrol (2012, p. 2), a
despeito dos desafios envolvendo o investimento de risco em startups, “[...] relativamente
pouco tem sido publicado sobre este assunto [valuation de empresas startups] nas revistas de

599

financas mais influentes””. Nao por acaso estes autores inferem a existéncia de uma “[...] lacuna

na literatura existente®”.

E mais, as pesquisas também refor¢am as peculiaridades das empresas startups que
desafiam os axiomas da teoria financeira mainstream. Comumente, ressalta-se que a
aplicabilidade dos métodos tradicionais de avaliacdo de empresas ¢ limitada e quando
utilizados, geralmente, sdo fonte de frustracdo por parte de empreendedores e investidores
devido a “[...] enorme variacdo de avaliacdes computadas dos métodos existentes para
exatamente uma mesma empresa’”’. Nio por acaso, “[...] a pratica de avaliacio de startups por
investidores de risco continua sendo um ‘palpite’ e ‘alquimia’®" (MILOUD; ASPELUND;
CABROL, 2012, p. 2).

Nesta mesma linha de raciocinio, Lantz et al. (2013) argumentam que a necessidade
dos investidores e empreendedores de avaliar financeiramente o valor de uma empresa startup,
concomitantemente, aos desafios que isto implica, resulta em um cenario na qual estabelecer o
real valor de uma empresa startup se transforma em uma verdadeira arte. Uma arte mais baseada
em convicgdes do proprio investidor ou empreendedor do que alicer¢ada em projecdes
financeiras ou indicadores contabeis confidveis. Como se pode observar, os trabalhos

selecionados neste grupo sao mais incisivos em demonstrar as limitagcdes da atual teoria

financeira moderna vis-a-vis ao desafio de precificar o valor de empresas startup.

[...] relatively little has been published on this subject in the most influential finance journals

[...] gap in the extant literature

[...] huge variance of valuations computed from the extant methods for exactly the same new venture
[...

5
6
7
8 [...] the practice of startup valuation by venture capitalists remains a ‘guess’ and ‘alchemy’
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Ja o segundo grupo, (ii) proposta de modificagao dos métodos atuais, refor¢a a nogao
da lacuna tedrica ao propor modificagdes nos métodos atuais de modo a suprimir as limita¢des
correntes. Assim, dos 31 artigos selecionados seis consideraram a necessidade de se alterar os
métodos de Desconto de Fluxo de Caixa, Multiplos e Opgdes Reais para se adequar as
especificidades das empresas startups. Apesar ndo considerarem literalmente a existéncia de
uma lacuna teorica, Putri e Fujiwara (2015), Rodrigues et al. (2013), Song et al. (2017), Saha
e Malkiel (2012), Xue (2003) e Festel, Wuermseher e Cattaneo (2013)  compreendem  os
limites dos métodos de valuation mais utilizados e, por isto, propdem reparacdes.

Nesse sentido, Putri e Fujiwara (2015), Song et al. (2017) e Xue (2003) propdem o
aprimoramento da aplicacdo do método de Opcdes Reais, inserindo novos elementos que
reflitam os riscos e as variabilidades das empresas startup. Ja Saha e Malkiel (2012), Festel,
Wuermseher e Cattaneo (2013) e Rodrigues ef al. (2013) avaliam que modifica¢cdes no método
de Desconto de Fluxo de Caixa sdo passiveis de serem realizadas de modo a adequa-lo as
particularidades das empresas startups. Desta forma, seja por meio de alteragdes na taxa de
risco como componente da taxa de desconto, seja por meio de ajustes no coeficiente de risco
beta do modelo CAPM de precificagdo de ativos, ou ainda, pela juncdo de metodologias de
Opgdes Reais e Desconto de Fluxo de Caixa, os métodos tradicionais de valuation ainda
poderiam ser Uteis no contexto das empresas startup.

Se no grupo anterior as propostas consistiam em adequagdes nos modelos tradicionais
de valuation, ja no terceiro grupo de artigos resultantes da revisdo sistematica de literatura — o
grupo (iii) proposta de método alternativo —, a solug¢do para o desafio em analisar empresas
startup consiste em adotar abordagens completamente novas. Deste modo, dos 31 artigos, trés
propdem solugdes alternativas: Stankevi¢ien¢ e Zinyté (2012), Klobucnik e Sievers (2013) e
Glaum e Friedrich (2006). Assim, Stankevi¢iené e Zinyté (2012) partem para uma proposta que
inclua critérios financeiros, contabeis, operacionais e, at¢ mesmo, qualitativos para, entdo,
preconizar a elabora¢do de um modelo multicritério baseado nas metodologias MCDM. Nesta
mesma perspectiva, Glaum e Friedrich (2006) partem para uma perspectiva qualitativa para
identificar os principais elementos que explicam o valor de uma empresa startup. Ja Klobucnik
e Sievers (2013) testam o modelo de Schwartz e Moon (2000), que combina as teorias de
Opcodes Reais com técnicas modernas de or¢amento de capital, para resolver problemas de
valoragao de a¢des de empresas de Internet (SCHWARTZ; MOON, 2000).

Por fim, o quarto e ltimo grupo de andlise dos artigos, (iv) teste de indicadores e

parametros de avalia¢do, apresentou a maior quantidade de artigos selecionadas na revisao
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sistematica de literatura. De um total de 31 artigos, 17 artigos procuram analisar parametros,
critérios ou caracteristicas especificas que possam influenciar o valor de uma empresa startup.
Ou seja, estes artigos buscam aumentar a precisao na estimac¢ao do valor de empresas startup a
partir da identificacdo de novos fatores. Além disso, destaca-se também a divisdo dos artigos
em dois subgrupos: um indicando a necessidade da andlise de indicadores qualitativos e outro
subgrupo tendo uma abordagem quantitativa. No caso do primeiro subgrupo, dos 17 artigos,
quatro artigos partem da premissa de que € necessario ampliar o leque de critérios para se avaliar
as empresas startup, formam este subgrupo os seguintes artigos: Baeyens, Vanacker e Manigart
(2006), Wasserman (2017), Hsiang-Ling Chen et al. (2013) e Yoo et al. (2012). J4 o segundo
subgrupo, formado por 13 artigos, procura testar e analisar diferentes fatores isoladamente.
Nesse sentido, procuram estimar qual o potencial de um fator isolado sobre o valor da empresa
startup. Além disso, nao fazem defesa ou critica de uma metodologia especifica, apenas
objetivam testar e inserir novas variaveis no rol de varidveis utilizadas em suas respectivas
metodologias de valuation. Assim, formam este subgrupo os seguintes artigos: Berk, Green e
Naik (2004), Block et al. (2014), Lianzan e Cai (2005), Kwon, Yin e Han (2006), Zheng, Liu e
George (2010), Greenberg (2013), Xu e Cai (2009), Bessler e Bittelmeyer (2008), Armstrong
et al. (2011), Gavious e Schwartz (2011), Davis e Madura (2015), Benou e Madura (2005) e,
por fim, Grosfeld (2009).

Ante ao exposto, estes quatro agrupamentos resultantes da revisdo sistematica de
literatura compartilham criticas aos métodos tradicionais de valuation quando utilizados na
avaliacdo de empresas do tipo startup. Em suma, estes métodos tradicionais apresentam
limitagdes quanto a previsibilidade de indicadores financeiros (por exemplo, fluxo de caixa),
bem como, ndo sdo capazes de diferenciar os pardmetros de risco e retorno entre startup e
empresas ja existentes que, em geral, atuam em setores tradicionais da economia (KOTOVA,
2014; SAHA, MALKIEL, 2012; FESTEL, WUERMSEHER, CATTANEO, 2013; HEGE,
2001; MILOUD, ASPELUND, CABROL, 2012; FONSECA RODRIGUES ET AL., 2013;
AUDRETSCH, LINK, 2012; LANTZ ET AL., 2013; LIANZAN, CAI, 2005; ARMSTRONG
ET AL., 2011; GAVIOUS, SCHWARTZ, 2011; GLAUM, FRIEDRICH, 2006; HSIANG-
LING CHEN ET 4L., 2013; XU, CAI, 2009).

Mesmo os métodos que procuram dar maior flexibilidade a andlise do valor de
empresas startup, tal como o método por Opgdes Reais, ainda apresentam limita¢des diante das
particularidades de empresas startup (PUTRIL, FUIIWARA, 2015; SONG ET AL., 2017). A

evolucdo destes métodos com a incorporagao de novas variaveis ainda ndo foi capaz de superar
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as suas limitagdes, portanto, revela-se a persisténcia de uma lacuna entre a teoria financeira e

os resultados praticos (XUE, 2003).

A partir da revisao sistematica de literatura, € possivel inferir que hd uma lacuna tedrica
na busca por estimar o valor de empresas startup. Os métodos tradicionais de avaliacdo de
empresas — Desconto de Fluxo de Caixa, Multiplos e Opcdes Reais — ainda sao metodologias
que estao aquém do esperado, indicando a existéncia de um hiato entre a teoria e os resultados
empiricos observados. Os trabalhos de Hege (2001), Kotova (2014), Miloud, Aspelund e
Cabrol (2012), Lantz ef al (2013), Audretsch e Link (2012) e Xue (2003) enfatizam a
necessidade de se elaborar uma teoria financeira capaz de eliminar esta lacuna e fazer com que
a estimativa do valor de empresas startup deixe de ser um “palpite” ou uma “arte”.

Nesse sentido, ¢ importante salientar que a academia cientifica tem buscado superar as
limitagdes dos métodos de valuation a partir da adogao de diferentes propostas tedricas. Dentre
os exemplos, podemos citar os trabalhos de Baeyens, Vanacker e Manigart (2006) ¢ Glaum e
Friedrich (2006), que reforgam a importancia da incorporagdo de fatores qualitativos as analises
de valor de empresas startup, ou ainda, a pesquisa de Yoo et al. (2012), que incorpora as
teorias da Visdo Baseada em Recursos para identificar elementos que possam influenciar o
valor de empresas startup, e, por fim, a proposta de Stankevigiené e Zinyté (2012), que utiliza
critérios qualitativos e quantitativos para elaborar um modelo de precificagdo a partir das
metodologias de MCDM.

Desta forma, ante ao que foi exposto até o momento por meio da anélise dos trabalhos
da literatura cientifica, pode-se delimitar os principais elementos da problematica desta
pesquisa nos seguintes pontos:

1. Empresas startup atuam em ambientes de elevada incerteza e, portanto, estdo sujeitas
a diferentes oscilagdes de risco ao longo dos seus ciclos de vida. A consequéncia
natural ¢ a imprevisibilidade de sua trajetoria de crescimento. (RIES, 2012; FESTEL,
WUERMSEHER, CATTANEO, 2013; PUTRI, FUJIWARA, 2015);

1l. Os riscos associados a atuagdo das empresas startup, combinado com os obstaculos
relacionados a operacgdo ainda em estagios iniciais, sdo fatores que dificultam o uso de
indicadores tradicionais de analise financeira e contabil. Adicionalmente, a auséncia
de historico de receita, despesas, fluxo de caixa, entre outros indicadores, dificulta a
comparacao de desempenho entre empresas e a projecao de desempenho a longo prazo
(GLAUM, FRIEDRICH, 2006; HSIANG-LING CHEN ET AL., 2013; XU, CAI,
2009);



iil.

1v.

V1.

26

Uma das caracteristicas principais das empresas startup ¢ o desenvolvimento de novos
produtos ou servigcos, geralmente, com uso de tecnologia avancada. Em geral, os
projetos envolvendo alta tecnologia sdo especificos, o que dificulta comparagdes e a
elaboracdo de projecdes futuras de fluxo de caixa, custos, receita e desempenho
operacional (RIES, 2012; PUTRI, FUJIIWARA, 2015; SONG ET AL., 2017,
FONSECA RODRIGUES ET AL., 2013);

Por desenvolverem produtos ou servigos inovadores, as empresas startup apresentam
caracteristicas que impedem a comparagdo direta com produtos ja existentes, bem
como, aferir o potencial de crescimento do produto ou servigo. (HEGE, 2001;
MILOUD, ASPELUND, CABROL, 2012; FONSECA RODRIGUES ET AL., 2013;
AUDRETSCH, LINK, 2012; LANTZ ET AL., 2013);

Os resultados empiricos da precificagdo de empresas startup demonstram a existéncia
de uma lacuna teérico-empirica. Dado a variabilidade de resultados, alguns autores
classificam a atividade de estimar o valor de uma empresa startup como sendo baseada
em “palpite” ou como sendo uma “arte” (MILOUD, ASPELUND, CABROL, 2012;
LANTZ et al., 2013);

Embora constatada a lacuna da teoria financeira, os trabalhos analisados na revisao
sistematica de literatura indicam que o tema de avaliagdo de empresas startup ainda
ndo tem uma agenda propria de pesquisa, assim, as pesquisas atuam em diferentes
frentes e abordagens para obter uma resposta (BAEYENS, VANACKER,
MANIGART, 2006; GLAUM, FRIEDRICH, 2006; STANKEVICIENE, ZINYTE,
2012).

Assim, em suma, estes itens listados sintetizam os principais obstaculos a

quantificagdo precisa do potencial de crescimento de uma empresa startup. Por assim dizer,

implicam na existéncia de uma lacuna teérico-empirica presente na literatura cientifica. Diante

disto, esta tese propde-se a aprofundar o estudo da tematica da avaliagdo de empresas startup a

partir da seguinte pergunta de pesquisa, que norteard os trabalhos de pesquisa: “Como

compreender o fenomeno do crescimento de empresas startup para estimar o seu valor?”.

Em outras palavras, compreende-se que estimar o valor de uma empresa startup ainda

¢ um desafio para os métodos tradicionais de Avaliacdo de Empresas. Embora diferentes

metodologias tenham sido pesquisadas e testadas empiricamente, o que se pode depreender, a

partir da revisdo da literatura cientifica realizada para esta tese, ¢ que ainda resta uma lacuna
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tedrica-empirica no que diz respeito a avaliagdo do valor de empresas (valuation) quando

aplicada as empresas startup.

2 OBJETIVOS

De modo a contribuir com a resolugdo da pergunta de pesquisa proposta anteriormente,

na sequéncia, sdo detalhados o objetivo geral e os objetivos especificos desta pesquisa.

2.1 OBJETIVO GERAL

A partir da revisdo de literatura empreendida, no que diz respeito as empresas startup,
constata-se que um dos elementos centrais que tornam a estimativa de seu valor ainda uma
tarefa imprecisa ¢ a dificuldade de se avaliar o potencial de seu crescimento. Seja pela inovacao
de seus produtos ou servigos, seja pela aplicacdo de tecnologia avancada, sabe-se que as
empresas startup tém elevado potencial de crescimento. Entretanto, as razdes intrinsecas a
operacdo de empresas startup transformam a tarefa de estimar o seu valor um desafio para a
atual teoria financeira. A auséncia de historico e de outros pardmetros de comparagdo sdo
obstaculos para a elaboragdo de projecdes futuras de desempenho e crescimento. Nesse sentido,
estimar precisamente seu potencial de crescimento torna-se tarefa sine qua non para
respondermos a necessidade de estimar precisamente o valor de uma empresa startup.

Assim, envolto neste contexto analitico, o objetivo geral desta tese ¢ compreender os
elementos que determinam o crescimento de empresas starfup do Polo Tecnolégico de
Florianopolis a luz das Teorias do Crescimento da Firma.

Quanto ao campo de pesquisa, este sera melhor detalhado em capitulo especifico,
porém, adiante segue uma breve sintese. A histéria do Polo Tecnoldgico de Floriandpolis
remonta a década de 1970, quando a partir da atuacdo de trés instituicdes pioneiras — a
Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC), a Telecomunicagdes de Santa Catarina
(TELESC) e a Centrais Elétricas do Sul do Brasil (ELETROSUL) — formaram o tripé que
fomentaram a cria¢do das primeiras empresas de informatica em Florianopolis (NICOLAU,
ALMEIDA; 2008).

A partir da década de 1980, foram criadas outras instituigdes com o objetivo de
fomentar o desenvolvimento tecnoldgico e a inovacdo, sendo estas: Centros de Referéncia em

Tecnologias Inovadoras (CERTI), Centro Empresarial para Laboracdo de Tecnologias
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Avancadas (CELTA), Associagdo Catarinense de Empresas de Tecnologia (ACATE) e o
Condominio Industrial de Informatica (CII). A partir de entdo, observou-se um crescimento no
numero de empresas de tecnologia e também no fortalecimento das estruturas institucionais de
apoio e fomento a estas empresas. Atualmente, o Polo Tecnologico de Floriandpolis conta com
mais de 600 empresas de software, hardware e outros servigos de tecnologia, bem como, gera
mais de cinco mil empregos diretos (PMF, 2018; NICOLAU, ALMEIDA, 2008). Apenas para
se ter uma ideia da dimensao relativa do Polo Tecnolédgico de Florianépolis, em 2016, a ACATE
reportou mais de 630 empresas de tecnologia associadas, sendo que deste total mais de 440
encontravam-se operando em Floriandpolis (ACATE, 2018a).

Ademais, a escolha das empresas startups pertencentes ao Polo Tecnologico de
Florianopolis como objeto de pesquisa desta tese ocorre em fungdo da acessibilidade e
proximidade do pesquisador a este ambiente. Além disso, conforme foi observado, o fato do
Polo Tecnolédgico de Floriandpolis ser o maior do Estado de Santa Catarina fornece acesso a
uma populacdo amostral mais abrangente, bem como, potencializa a atividade de coleta de

dados, com consequentes efeitos positivos para o resultado final desta pesquisa.

2.2 OBJETIVOS ESPECIFICOS

Diante disto, de modo a alcangar o objetivo geral proposto para esta tese e, portanto,
contribuir na construcao do conhecimento que auxiliard na busca de respostas para a pergunta
de pesquisa, apresentam-se os seguintes objetivos especificos:

1. apresentar as principais metodologias de Avaliagdo de Empresas e suas limitacdes,
bem como, as principais teorias do Crescimento da Firma e suas potencialidades
teorico-empiricas;

1l. identificar e analisar, a partir do referencial teorico adotado, os elementos que
influenciam o crescimento de empresas startup;

iil. propor um direcionamento que contribua na condugdo da andlise do potencial de

crescimento de empresas startup dentro do processo de se estimar o seu valor.

2.3 JUSTIFICATIVA

A pesquisa desta tese parte do pressuposto estabelecido por Corley e Gioia (2011, p.

15) quanto ao que pode ser definido como sendo uma contribuicdo tedrica: “[...] contribuicao
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[tedrica] depende em grande parte da capacidade de fornecer insights originais sobre um
fenomeno, avancando o conhecimento de uma maneira que € considerada util ou utilizavel para
algum propdsito””.

Por isto, a partir do objeto de estudo e do arcabouco teorico utilizado, esta tese se
posiciona como um esfor¢o para revelar novos insights que permitam um novo modo de
compreender a realidade operacional e financeira das empresas startup e, com isto, realizar uma
contribuicdo teodrica original, assim como Corley e Gioia (2011, p. 17) estabelecem: “...]
insight baseado em um pensamento original, especialmente revelador, surpreendente ou mesmo
transformador, como um fator-chave que afeta a atribui¢io de uma contribuicio tedrica [...]'*”.

Portanto, a partir desta Otica, as justificativas para esta pesquisa foram divididas em
dois grupos: as de utilidade cientifica e as de utilidade pratica. Quanto as justificativas de
utilidade cientifica, estas estdo relacionadas a capacidade de ampliar rigor conceitual de uma
teoria, ou mesmo, organizar ¢ melhorar a forma como uma teoria pode ser operacionalizada ou
testada (CORLEY; GIOIA, 2011). Assim, as justificativas de utilidade cientifica desta tese
podem ser divididas em trés itens: (i) utilizacdo das Teorias do Crescimento da Firma como
arcabouco tedrico-analitico; (ii) limitagdes dos estudos em Avaliacdo de Empresas; e, (iii) a
busca de novos insights que contribuam na compreensdo do fenomeno do crescimento de
empresas startup.

Assim, quanto as justificativas de utilidade cientifica, a utilizacdo das Teorias do
Crescimento da Firma nesta tese pretende contribuir para os esforgos de pesquisa que buscam
trazer a tona explicagdes para o fendmeno do crescimento da firma. Ao se proceder desta forma,
esta pesquisa se enquadra no rol de outros trabalhos que buscam estudar o crescimento da firma
como um fendomeno nao-aleatorio e, até o momento, indeterminado e que, portanto, ainda
precisa ser compreendido e explicado pela ciéncia (GEROSKI, 2002; COAD, 2007a; COAD,
HOLZL, 2012). Isto posto, as referéncias utilizadas no capitulo de fundamentagio teérica
representam o objetivo de inser¢do desta pesquisa neste universo mais amplo da literatura
cientifica.

A segunda justificativa de utilidade cientifica estd relacionada com as lacunas deixadas

pelas metodologias de Avaliagdo de Empresas quando voltadas para o estudo das empresas

9 [...] contribution rests largely on the ability to provide original insight into a phenomenon by advancing
knowledge in a way that is deemed to have utility or usefulness for some purpose

107...] insight based in original, especially revelatory, surprising, or even transformative thinking as a key factor
affecting the attribution of a theoretical contribution [...]
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startup. Conforme se observou a partir da revisao sistematica de literatura, Hege (2001),
Kotova (2014), Miloud, Aspelund e Cabrol (2012), Lantz et al. (2013) e Audretsch e Link
(2012) argumentam que o atual estagio das teorias financeiras demonstra que estas ainda sdo
limitadas para compreender o comportamento das empresas startup. Estimar precisamente o
valor deste tipo de empresa ainda constitui uma lacuna tedrico-empirica. A academia cientifica
ainda ndo foi capaz de dar respostas conclusivas ao desafio de estimar o valor de uma empresa
startup. Assim, esta tese representa um esforgo analitico em direcdo as respostas que possam
dar embasamento aos métodos de avaliagdo do valor de empresas quando defrontadas com a
necessidade de mensurar o valor de empresas do tipo startup. A partir da superagao destas
limitagdes, espera-se realizar uma contribuigao tedrica no campo da teoria financeira.

Nesta mesma perspectiva, como esta tese busca compreender os fatores que
potencializam o valor de uma empresa startup, para tanto, optou-se pelo foco no seu potencial
de crescimento. Deste modo, partindo do pressuposto de Whetten (2003, p. 71) na qual “[...]
insights tedricos advém da demonstracdo de como a adi¢do de uma nova varidvel altera
significativamente nosso entendimento do fendomeno [...]”, a justificativa para esta pesquisa
reside na necessidade de ampliar o leque de insights tedricos que propiciem a ampliacao da
compreensdo do fendmeno do crescimento de empresas do tipo startup. Diante disto, adotar-
se-3o os exemplos de outras pesquisas, tais como, de Baeyens, Vanacker e Manigart (2006),
de Wasserman (2017), de Hsiang-Ling Chen et al. (2013) e de Yoo et al. (2012), que procuram
identificar e compreender os elementos influenciadores de valor de uma empresa startup.

Ja em relacdo as justificativas de utilidade pratica desta pesquisa, estas estdo
relacionadas a capacidade de uma teoria em ser diretamente aplicada em um caso concreto ou
para solucionar problemas ja existentes (CORLEY; GIOIA, 2011). Assim, estas justificativas
podem ser divididas em trés itens: (i) desenvolvimento de polos tecnoldgicos no Estado de
Santa Catarina; (ii) o potencial do setor de alta tecnologia para a economia brasileira; (iii) a
necessidade de aprimorar os instrumentos de avaliagao financeira para empresas startup.

Nesse sentido, partindo da recomendagao de Corley e Gioia (2011, p. 22), na qual a
“[...] a contribui¢do tedrica deve incluir uma apreciacio explicita pela aplicabilidade [...]''”, a
primeira justificativa de utilidade pratica desta tese consiste no estudo dos polos tecnolégicos
do Estado de Santa Catarina, especificamente o polo tecnologia localizado no municipio de
Floriandpolis. Este polo ¢ lider na regido Sul e terceiro em faturamento médio dentre os polos

tecnologicos do Brasil. Além disso, para o Estado de Santa Catarina, o setor de tecnologia

11" [...] theoretical contribution should include an explicit appreciation for applicability [...]
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representa um universo de quase trés mil empresas, com faturamento anual estimado de cerca
de R$ 11,4 bilhdes ou aproximadamente 5,3% do PIB do Estado. E ainda, este setor continua a
se expandir, sendo que no ano de 2015, cresceu em média 3,6%, concomitantemente, o polo de
Florianopolis apresentou crescimento de 4,8% (ACATE, 2018b). Com isto, ressalta-se a
relevancia de se voltar esta pesquisa para a compreensao do fenomeno do crescimento de
empresas de tecnologia, em particular do Polo Tecnologico de Florianopolis.

Quando adicionamos o cendrio nacional, o mercado brasileiro de Tecnologia da
Informacdo, j& incluindo desenvolvimento e fabricagdo de hardware, software e servigos
decorrentes, movimentou cerca de US$ 39 bilhdes no ano de 2016, a partir da atuagdo de mais
de 15 mil empresas no mercado nacional. Deste total, cerca de cinco mil empresas atuam no
desenvolvimento e producdo de software, sendo que cerca de 95% destas podem ser
classificadas como empresas de micro ou pequeno porte, potencialmente startups (ABES,
2017). Estes dados evidenciam a necessidade de reconhecer o potencial do setor de alta
tecnologia para a economia brasileira e, por conseguinte, implicam em reconhecer também os
problemas gerenciais que emergem deste setor. Neste sentido, esta tese se posiciona como um
esfor¢o para desvendar o fendmeno do crescimento de empresas de tecnologia, procurando
contribuir na formulacdo de solu¢des para problemas gerenciais de um setor importante da
economia brasileira.

Por fim, quanto a ultima justificativa de utilidade pratica, parte-se do pressuposto de
Van de Ven (1989, p. 486), na qual “[...] boa teoria € precisamente pratica porque avanga o
conhecimento em uma disciplina cientifica, orienta a pesquisa em questdes cruciais € ilumina a

profissdo de administrador [...]'*”

. Deste modo, objetiva-se contribuir para a superacdo das
limitagdes dos métodos tradicionais de valuation quando aplicados as empresas startup e,
assim, contribuir nas atividades de todos os agentes — empreendedores, investidores de capital
de risco (venture capitalists), analistas financeiros, agéncias de fomento a inovagdo e
desenvolvimento tecnoldgico, incubadoras, aceleradoras, dentre outros — que atuam

desenvolvendo novas tecnologias e sao usuarios recorrentes de metodologias de avaliacao de

empresas.

121...] good theory is practical precisely because it advances knowledge in a scientific discipline, guides research
toward crucial questions, and enlightens the profession of management [...]
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3 FUNDAMENTACAO TEORICA

Os capitulos da fundamentagdo tedrica estdo divididos em duas partes, sendo a
primeira parte referente aos métodos de avaliagdo de empresas (valuation) e suas limitagoes. J&
a segunda parte esta dividida em quatro segmentos: um subcapitulo com a introdugao as teorias
do crescimento da firma e trés subcapitulos formados pela Teoria da Visdo Baseada em
Recursos, pela Teoria das Capacidades Dindmicas da Firma e pela Teoria dos Estagios de

Crescimento da Firma.

3.1 METODOS DE AVALIACAO DE EMPRESAS E SUAS LIMITACOES

[...] o segredo do sucesso na gestao financeira ¢ aumentar o valor. Isso ¢ facil de dizer,
mas ndo ¢ muito util. Instruir o gerente financeiro a aumentar o valor ¢ como
aconselhar um investidor no mercado de a¢des a ‘comprar em baixa, vender em alta’.
O problema é como fazé-lo'3 (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011, p. 1)

Todo ativo, tanto financeiro como intangivel, tem um valor. A determinagao deste
valor ¢ um dos elementos chaves que pode influenciar a gestdo de ativos da firma, bem como,
direcionar as decisOes de investimentos. Contudo, o mero calculo do valor de um ativo ndo ¢
uma questao simples e, para tanto, € necessario compreender quais sao as fontes ou origens do
valor de uma determinada firma (DAMODARAN, 2012).

A principio, uma firma investe em ativos que podem gerar fluxo de caixa positivo e
lucro. Via de regra, as firmas trabalham para gerar receita, obter lucros e reinvestem parte destes
lucros para gerar mais receita e, com isto, possibilitar a valorizacio das acdes dos acionistas. A
medida que a firma cresce, aumenta também o nimero de acionistas a0 mesmo tempo em que
amplia também a complexidade da firma. Para dirimir tal complexidade e responder aos
diferentes anseios, a teoria financeira simplifica este cenario ao atribuir aos acionistas um unico
e comum desejo: geracdo de valor (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011).

Deste modo, tdo importante quanto a geracao de valor, ¢ também a forma como este
valor ¢ calculado. Nesse sentido, a administragao financeira se preocupa em precificar
diferentes tipos de ativos, tanto financeiros como nao financeiros, bem como, a firma como um

todo. Além disso, a motivagdo principal para a preocupag@o em estimar com precisdo o valor

13 [...] the secret of success in financial management is to increase value. That is easy to say, but not very
helpful. Instructing the financial manager to increase value is like advising an investor in the stock market to
“buy low, sell high.” The problem is how to do it.
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de ativos ¢ resultado da necessidade de alocagao 6tima de recursos financeiros em ativos com
maior potencial de retorno financeiro. Assim, no cerne de cada decisdo financeira estd a
necessidade de investigar qual decisdo de investimento otimiza o retorno financeiro (ROSS;
WESTERFIELD; JORDAN, 2013).

Diante disto, entram em cena os métodos de avaliacao do valor de ativos ou empresas,
também conhecida pelo termo em inglés valuation'?. Pela possibilidade de ser empregada em
multiplas analises, os métodos de valuation desempenham um papel chave em diferentes areas
da administragdo financeira, dentre elas financas corporativas, gestdo de portfolio e analise de
fusdes e aquisicdes (DAMODARAN, 2012).

Nesse sentido, cabe ressaltar que os métodos de valuation desempenham um papel
chave na mensuracdo do valor de uma empresa, dado que a “[...] empresa compradora ou
individuo tem que decidir sobre um valor justo para a empresa alvo antes de fazer uma oferta,
e a empresa alvo tem que determinar um valor razoavel para si mesma antes de decidir aceitar
ou rejeitar a oferta® (DAMODARAN, 2012, p. 11). Nesta tese, este uso é particularmente
importante dado que o objetivo da pesquisa consiste em compreender o fendmeno do
crescimento de empresas startup para proceder a sua estimativa de valor. Por isto, o foco da
pesquisa se concentrara na avaliagdo do valor de empresas como um todo € ndo somente em
ativos especificos.

Dito isto, de um modo geral, quando se fala em métodos de avaliagdo de empresas,
esta se falando em trés abordagens principais, sendo elas: primeiramente, a avaliacdo pelo
Desconto do Fluxo de Caixa, conhecida também pelo termo em inglés Discounted Cashflow
(DCF); em segundo lugar, a abordagem denominada avaliagdo relativa ou por multiplos; e, em
terceiro lugar, a abordagem por opgdes, também conhecida pelo termo em inglés Contingent
Clain Valuation (DAMODARAN, 2012; KOLLER, GOEDHART, WESSELS, 2005).

Dentro das abordagens por DCF, ¢ possivel segmenta-las em cerca de dez categorias
principais (FERNANDEZ, 2007). Todas elas partem do conceito basico de valor presente

descontado!®, em que o valor de qualquer ativo ou empresa resulta do valor presente dos fluxos

14 Nesta tese, o termo valuation seré utilizado como sindnimo para designar os métodos de avaliagdo do valor de
um ativo ou empresa.

15 The bidding firm or individual has to decide on a fair value for the target firm before making a bid, and the
target firm has to determine a reasonable value for itself before deciding to accept or reject the offer.

16 A estimativa de valor dos métodos de desconto do fluxo de caixa ¢ demonstrada na equagdo abaixo:
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de caixa livres futuros que este ativo ou empresa gerard. Em sintese, as equagdes acima podem
ser descritas da seguinte forma: o valor da firma € o resultado obtido no desconto dos fluxos de
caixa livre futuros da firma, utilizando-se como taxa de desconto o custo médio ponderado do
capital da firma ou WACC'” (DAMODARAN, 2012).

Complementarmente, dentro dos métodos derivados do DCF, dois elementos sdo
fundamentais, a estimativa dos fluxos de caixa livres futuros e a definicdo de uma taxa de
desconto. No caso dos fluxos de caixa livres futuros, estes sdo o calculo do fluxo de caixa livre!®
projetados para o futuro, naturalmente, este calculo estd sujeito a diferentes variagdes em
virtude da projecao ser a longo prazo. Por isto, nos métodos de DCF, o componente que
estabelece o risco financeiro € representado pela taxa de desconto. Tal taxa ¢ estabelecida como
uma medida dos riscos envolvidos no investimento e, por causa disto, quanto maior o risco dos

fluxos de caixa projetados no futuro nao se concretizarem, maior sera a taxa de desconto. De

t=n
Valor = FC. 1
aor_t_1(1+r)t )

Onde:
n = tempo de vida ou operagao do ativo ou da empresa

FC = Fluxos de caixa livre no periodo t
R = taxa de desconto

Sendo que esta equagdo pode ser ajustada para incorporar o custo do capital:
t=n
FC da firma,

£i (1 +WACC)! @

Valor da firma =
Onde:
FC da firma = fluxo de caixa futuro projetado da firma no periodo t
WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital
Na qual:

E
ka(1 = Tp) + S——ke 3)

ACC =
wacc D+ E D+ E

Onde:

D = total da divida (Debf)

E = total de patrimodnio liquido (Equity)
Ke = Custo de capital aos acionistas
Kd = Custo da divida

Tm= taxa marginal de impostos

7 WACC € o custo de oportunidade dos investimentos realizados pela empresa e representa uma taxa de retorno
exigida pelos detentores de divida da empresa e pelos acionistas, ponderado pela participagdo de cada um no
passivo e patriménio liquido da firma (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011)

18 Fluxo de Caixa Livre pode ser definido como: “[...] € o fluxo de caixa disponivel para os fornecedores de
capital da empresa ap6s todas as despesas operacionais (incluindo impostos) terem sido pagas e investimentos
necessarios em capital de giro (por exemplo, inventario) e capital fixo (por exemplo, equipamentos) terem sido
feitos” (PINTO et al., 2015, p. 147, tradugdo nossa) Ou também, pode ser definido como sendo: “[...] igual ao
fluxo de caixa gerado pelas operagdes da empresa, menos reinvestimento no negdcio. O fluxo de caixa livre é o
fluxo de caixa disponivel para todos os investidores e ¢ independente da alavancagem” (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2005, p. 108, tradugdo nossa)
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outro modo, quando mais seguro for o investimento, menores serdo as taxas de desconto
aplicadas (DAMODARAN, 2012).

O segundo método de valuation trata-se da denominada por multiplos ou avaliagio
relativa. Nesta abordagem, o valor ¢ definido pela comparagcdo com o valor de mercado do
objeto que se deseja avaliar. Por exemplo, o valor da maioria dos ativos, tais como
equipamentos, terrenos e edificagdes, ou mesmo, agoes, ¢ baseado nos precos de mercado de
ativos similares. Ao se comparar o valor de um determinado ativo em relagdo ao seu similar
disponivel no mercado, ¢ possivel estabelecer o seu valor. O principio base que guia esta
abordagem ¢ que o valor de um determinado ativo pode ser comparado com o preco de mercado
de outros ativos similares. E, isto decorre da premissa de que o mercado ¢ eficiente o bastante
para corrigir o preco de ativos no longo prazo (DAMODARAN, 2012). Além disso, se
executada apropriadamente, a avaliagdo por multiplos pode ser utilizada em conjunto com o
método por DCF e ser 1til em testar a razoabilidade de proje¢des de fluxo de caixa. Ou ainda,
pode contribuir na anélise desempenho entre empresas ao permitir a comparagao por meio de
indicadores comuns e, ainda, aferir se uma determinada firma estd estrategicamente melhor
posicionada para gerar valor do que suas concorrentes (KOLLER; GOEDHART; WESSELS,
2005).

O terceiro e ultimo método de valuation consiste na avaliacdo por opg¢des ou do inglés,
Contingent Clain Valuation. Este método objetiva dar uma maior flexibilidade aos modelos de
avaliacdo de empresas baseados na abordagem por DCF. Para tanto, insere na avaliacao as
valoragdes das opcdes disponiveis a firma (em geral, investimento, desinvestimento,
langamento ou interrup¢ao) seguindo o modelo de precificagdo de derivativos criada por Robert
Merton e Myron Scholes (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005).

Nesse sentido, a avaliagdo por opgdes procura inserir a flexibilidade gerencial nas
projecoes futuras da empresa de modo a refletir o potencial de ocorréncia de contingéncias

futuras sobre o valor da empresa:

Ao fazer um investimento, as empresas geralmente tém flexibilidade significativa. Se
um projeto de investimento vai mal, a empresa pode reduzi-lo ou abandona-lo. Se for
altamente bem-sucedido, a empresa podera expandi-lo ou estendé-lo. Além disso, uma
empresa pode adiar o investimento até resolver a incerteza através de testes de
mercado. E importante reconhecer que a flexibilidade pode assumir muitas formas
diferentes, cada uma das quais pode representar um valor substancial'® (KOLLER;
GOEDHART; WESSELS, 2005, p. 560)

1 When making an investment, companies often have significant flexibility. If an investment project goes
poorly, the company may scale it back or abandon it. If it is highly successful, the company may expand or
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Assim, a abordagem por op¢des nada mais € do que tentar prever “[...] os fluxos de
caixa livres futuros que dependem dos estados futuros do mundo e das decisdes administrativas,
e entdo os descontard para o valor atual’®” (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2005, p. 560).

Cabe destacar um elemento importante em comum entre os diferentes métodos de
avaliacdo de empresas, que ¢ o desafio de se estimar um indicador contabil-financeiro no longo
prazo para se obter um valor final. Por exemplo, no caso do método por DCF, a determinacao
do fluxo de caixa livre futuro de uma empresa ja representa um desafio por si s6 (PINTO et al.,
2010). Via de regra, a tarefa de estimar projegoes futuras de fluxo de caixa depende da previsao
do desempenho inicial da empresa até seu estagio de crescimento estavel’!. Além disso, é
comum que se facam diversas suposi¢des nesta estimativa, por exemplo, segundo Copeland,
Koller e Murrin (2000), quando o objeto de andlise sdo empresas novas, ¢ comum que as
previsdes partam da premissa de que a firma inicia uma fase de rapida expansdo, apds um
periodo inicial de prejuizos e fluxo de caixa negativo, para em seguida, alcangar um estagio de
crescimento estavel. E ainda, ¢ também comum que as previsoes abarquem diferentes fases de
crescimento em um horizonte temporal entre 10 a 15 anos.

Por outro lado, dentro dos diferentes métodos de valuation, em geral, o resultado do
efeito do crescimento no valor de uma empresa reflete-se na taxa de crescimento (g) desta
atribuida ao calculo de valuation. Por exemplo, os métodos baseados em DCF assumem que o
fluxo de caixa livre cresce a uma taxa constante de crescimento, geralmente, denominada taxa
g, oriunda do termo em inglés growth rate’> (PINTO et al., 2010; COPELAND, KOLLER,

MURRIN, 2000). Em geral, calcular a taxa de crescimento (g) ndo ¢ uma tarefa facil. A empresa

extend it. Furthermore, a company may defer the investment until it resolves uncertainty through market
testing. It is important to recognize that flexibility can take many different forms, each of which can represent
substantial value.

201...] the future free cash flows contingent on the future states of the world and management decisions, and then
discounting these to today’s value

2l Estagio de crescimento estavel apresenta trés caracteristicas essenciais: (i) a empresa apresenta crescimento a
uma taxa constante e mantém constante a proporcao de reinvestimento em relacao ao lucro operacional; (ii) a
empresa mantém uma taxa de retorno constante em relagdo ao novo capital investido; (iii) e, por tltimo, a
empresa mantém um retorno constante em relagdo ao seu capital investido inicial (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2005)

22 Nos métodos por DCF, a taxa de crescimento (g) é incorporada a equagdo de valor da firma:

FCL

— 4
WACC — g )

Valor da firma =

Onde:

FCL= Fluxo de Caixa Livre

WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital
g = taxa de crescimento constante
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pode estar sujeita a diferentes contingéncias que podem afetar seu crescimento no longo prazo.
E, por isto, que os métodos de valuation incorporam em seus calculos as diferentes nuances e
flutuagdes no crescimento da firma. Assim, ¢ comum a estimulacdo do crescimento da firma
em diferentes estagios, dois, trés ou até mais estagios de crescimento®® (PINTO et. al., 2010).
Ademais, a necessidade de se estipular uma taxa de crescimento (g) de algum
parametro da firma nao esté restrita aos métodos baseados em DCF. Na avaliagdo por multiplos,
ha também esta necessidade. Lee (2012) aponta que, comumente, dois indicadores muito
utilizados na avaliagcdo por multiplos sdo ajustados para incorporar a taxa de crescimento da
empresa. Assim, tanto o indicador P/L?*, onde P representa o preco da a¢do e L, o lucro da
firma, como o indicador VE/V%, onde VE representa o valor da empresa e V, as vendas anuais,

sdo ajustados para incorporar a taxa de crescimento (g) em seus respectivos célculos.

23 Quando o calculo do valor incorpora diferentes estagios de crescimento, a equagdo do valor da firma ¢ alterada
para a seguinte forma:

FCL,  FClny 1
£ (1+WACC) ™ (WACC — g) (1 +WACO"

Valor da firma = 5)

Onde:

FCL= Fluxo de Caixa Livre

WACC = Weighted Average Cost of Capital ou Custo Médio Ponderado do Capital

g = taxa de crescimento constante

24 Quando se acrescenta a taxa de crescimento no indicador P/L, obtém-se a seguinte equagio:

P 1 6
L= 7=y (6)
Onde:
P = prego da agdo da firma
L = lucro

r = custo do capital

g = taxa de crescimento do lucro

25 Quando se acrescenta a taxa de crescimento no indicador VE/V, obtém-se a seguinte equagio:
LAJIR

=Ty

VE

()

Onde:

VE = valor da empresa

LAJIR = Lucro antes dos juros e imposto de renda

r = custo de capital

g = taxa de crescimento do lucro

Dai, temos que LAJIR pode também ser analisado como Vendas, V, multiplicado pela margem de lucro
operacional, assim:

V x MLO g
— ®

Onde:
V = vendas
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Desta forma, o que se pode verificar ¢ que os métodos de valuation nao escapam a
necessidade de se estimar uma taxa de crescimento no célculo do valor de uma determinada
empresa. Embora cada analista ou investidor imbuido da tarefa de calcular o valor de uma
empresa tenha seus proprios métodos de estimar uma taxa de crescimento para a firma, ha um
elevado grau de subjetividade nesta estimativa. A abordagem usual consiste em utilizar o
historico da empresa, entretanto, parte-se da premissa nem sempre verdadeira de que o futuro
¢ reflexo do desempenho passado. Por isto, hd uma superestimagao da importancia dos dados
historicos da firma.

Diante do exposto, ciente de que o objeto de andlise desta tese sdo as empresas startup,
naturalmente, emergem questdes relativas aos métodos de valuation, tais como: quais as
limitacdes dos métodos de avaliagdo de empresas para andlise de empresas startup? Como € a
avaliacdo do valor de uma empresa startup? De que forma ¢ calculada a taxa de crescimento
(g) para empresas startup? Para responder a estes questionamentos, parte-se da premissa de que
todos os métodos de valuation apresentam limitagdes.

Sendo assim, apesar de aparentemente simples, a abordagem por DCF apresenta suas
limitagdes em estimar o valor de uma empresa. Damodaran (2012) lista sete limitagdes: (1) a
grande volatilidade da atuacdo de determinadas empresas e setores que dificulta a definicdo de
fluxos de caixa futuros; (ii) desempenho ciclico de lucros e fluxo de caixa da firma que tendem
a afetar a apuracao do valor; (iii) a firma pode apresentar ativos subutilizados ou ndo utilizados
que momentaneamente nao sao geradores de fluxo de caixa positivo; (iv) firmas com patentes
que ndo sdo geradoras de fluxo de caixa no curto prazo, mas que apresentam elevado potencial;
(v) dificuldade de se aferir o valor de firmas que estdo em processo de reestruturagao; (vi)
dificuldade em avaliar empresas em situagdo de aquisicdo; e, por ultimo e possivelmente a
principal limitacdo, (vii) a mensuracdo do risco financeiro para firmas de capital fechado.

Conforme aponta Fernandez (2007), ha inimeras deriva¢des nos métodos de avaliacao
de empresas, dentre eles ha os métodos Adjusted Presente Value, Equity Cash flow, Capital
Cash flow, e inumeros outros. Contudo, apesar de cada derivacdo ter as suas peculiaridades, em
geral, compartilham premissas e caracteristicas comuns. E por isto que, conforme aponta

Damodaran (2007, 2012), apesar das incontaveis variacdoes dos métodos de avaliagao por DCF,

MLO = margem de lucro operacional

Assim, temos:

- = €))
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0 conceito basico de analise da projecao de um fluxo de caixa livre futuro descontado a uma
taxa de risco estimada continua sendo o cerne destas derivagdes e também sua principal
limitagao.

Ja no caso do método de avaliagdo relativa, este se mostra impraticavel quando nao ha
ativos comparaveis. Em outras palavras, ¢ atil para analisar firmas e ativos que tém ampla
disponibilidade no mercado e que, em tese, seus pregos refletem de fato o real valor. Entretanto,
situacdes em que a comparacao entre ativos ndo exista, a andlise por multiplos torna-se inviavel
(DAMODARAN, 2012). O mesmo vale para o método por opcdes reais, a auséncia de
informacdes sobre o desempenho historico de um determinado ativo ou empresa torna inviavel
o calculo de seu valor e a respectiva variancia. Ou ainda, para aqueles ativos que ndo possuem
contrapartida em outros mercados, o calculo do valor destes ativos deverd utilizar
primeiramente o método por DCF e, posteriormente, o calculo ¢ ajustado pela introdugdo das
opcdes (KOLLER, GOEDHART, WESSELS, 2005; DAMODARAN, 2012).

Por isto, as limitagdes inerentes aos diferentes métodos de valuation levam a adogdo
de uma abordagem multipla, ou seja, procura-se utilizar complementarmente os diferentes
métodos de modo a amenizar as limitagdes de cada abordagem (LEE, 2012). Por isto, em geral,
analistas financeiros focam no uso de dois métodos complementarmente: por multiplos e por
DCEF. J4, a literatura cientifica explora o método por opgdes reais como um complemento do
método de andlise por DCF (PINTO et. al., 2010).

Ciente destas limitagdes, naturalmente emerge a duvida em relagdo a aplicabilidade
destes métodos para o calculo do valor de empresas startup. Damodaran (2001) aponta
exatamente naquilo que ele considerou o “lado negro” da avaliacdo de empresas, que ¢ a
limitagao dos métodos de valuation em estimar o valor de empresas startup.

Dentro da anélise do valor de empresas startup, o processo ideal seria calcular o valor
presente dos fluxos de caixa futuro, descontados a uma taxa composta do custo de capital.
Idealmente, na tarefa de estimar o valor de uma firma teriamos “[...] firmas com uma longa
histéria, lucros positivos e crescimento previsivel, onde as taxas de crescimento dos lucros
podem ser estimadas facilmente e usadas para prever ganhos futuros*” (DAMODARAN, 2000,
p. 3).

Além disso, a tarefa de calcular o valor de empresas seria simplificada pela facilidade

em se comparar firmas com caracteristicas similares ou que atuam no mesmo setor. Isto

261...] firms with a long history, positive earnings and predictable growth, where growth rates in earnings can be
estimated easily and used to forecast future earnings.
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facilitaria o trabalho de estimar os parametros de risco, taxas de desconto e fluxo de caixa
futuro. Entretanto, empresas novas, especialmente aquelas voltadas para o setor de alta
tecnologia e que, comumente, sdo designadas como startups, em geral, originam-se da
inspiracao de seus fundadores e sdao fruto da idealizagdo do potencial inexplorado de um
eventual novo mercado. Na realidade, algumas poucas empresas startup conseguem
materializar suas ideias em um produto efetivamente comercializavel e um nimero menor ainda
¢ capaz de obter sustentabilidade no longo prazo (DAMODARAN, 2001, 2009).

Os métodos de valuation enfrentam diferentes desafios para estimar o valor de
empresas startup. Pelas suas caracteristicas, as empresas startup sao jovens, com poucos anos
de vida, ndo apresentam lucro e, comumente, apresentam elevada volatilidade no fluxo de caixa
inicial. Desta forma, a concepg¢ao fundamental dos métodos de valuation, que utilizam os dados
histéricos de uma empresa para tragar o seu comportamento futuro, nao se aplica para o caso
das empresas startup. O reduzido histérico de poucos anos de vida das empresas startup
juntamente com sua reduzida dimensdo ocasiona elevada variabilidade de indicadores
contabeis-financeiros (DAMODARAN, 2000, 2001, 2009).

Além disso, Damodaran (2009, p. 10) acrescenta ainda que:

Se o valor terminal representa uma grande proporg¢do do valor total de uma empresa
tipica, ¢ um componente ainda maior do valor de uma empresa jovem. Na verdade,
ndo ¢ incomum que o valor do terminal seja responsavel por 90%, 100% ou até mais
do que 100% do valor atual de uma empresa jovem. Consequentemente, suposigdes
sobre quando uma empresa alcangara um crescimento estavel, um pré-requisito para
estimar o valor terminal e suas caracteristicas em um crescimento estavel podem ter
um impacto substancial no valor que atribuimos a uma empresa jovem?’

Disto, decorre a complexidade de se estimar o valor de empresas startup a partir de
seu valor terminal. Sendo que como a taxa de crescimento (g) representa a maior por¢ao do
valor deste tipo de empresa, os métodos para estimar o valor de empresas startups sao incapazes
de prever com precisdo: (i) qual sera a taxa de crescimento inicial; (i) quando a empresa
alcancara a fase de crescimento estavel; (iii) quando a firma alcangara o estagio de crescimento

estavel; e (iv) qual sera a taxa de crescimento estavel (DAMODARAN, 2009). A Figura 1

27 1f the terminal value accounts for a large proportion of the overall value of a typical firm, it is an even bigger
component of the value of a young company. In fact, it is not unusual for the terminal value to account for
90%, 100% or even more than 100% of the current value of a young company. Consequently, assumptions
about when a firm will reach stable growth, a pre-requisite for estimating terminal value, and its characteristics
in stable growth can have a substantial impact on the value that we attach to a young company.
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procura ilustrar o efeito de se atribuir diferentes taxas de crescimento a um fluxo sem

antecedente historico.

Ademais, empresas startup atuam em setores de alta tecnologia, sendo comum que

Fluxo de Caixa

(Receita)

Figura 1 — Efeito da taxa de crescimento
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sejam as unicas no seu mercado de atuagdo e desenvolvam solugdes tecnoldgicas sui generis.

Supletivamente, em geral, sdo pioneiras no lancamento de algum produto ou servico inovador,

0 que impossibilita ndo somente a comparagdo direta com outros produtos, mas também a

analise de concorrentes diretos (DAMODARAN, 2001). Nesse sentido, Damodaran (2009, p.

12) ressalta:

Todas as avaliagdes por multiplos precisam ser parametrizadas para alguma medida
comum, e as medidas de escala convencionais incluem lucros, valor contabil e receita.
Com as empresas jovens [startup], cada uma dessas medidas pode causar problemas.
Como a maioria delas reporta perdas no inicio do ciclo de vida, multiplos como
indices de lucro de preco ¢ multiplos de EBITDA nio podem ser computados. Como
a empresa estd em operagdo ha apenas um curto periodo, o valor contabil
provavelmente serd um numero muito pequeno e ndo refletira o verdadeiro capital
investido na empresa. Mesmo as receitas podem ser problematicas, uma vez que
podem ser inexistentes para empresas de ideias e minusculas para empresas que
acabaram de passar para a produgdo comercial®®

28 All valuation multiples have to be scaled to some common measure, and conventional scaling measures
include earnings, book value and revenues. With young companies, each of these measures can pose problems.
Since most of them report losses early in the life cycle, multiples such as price earnings ratios and EBITDA
multiples cannot be computed. Since the firm has been in operation only a short period, the book value is likely
to be a very small number and not reflect the true capital invested in the company. Even revenues can be
problematic, since they can be non-existent for idea companies and miniscule for companies that have just

transitioned into commercial production.
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Portanto, verifica-se que tanto os métodos por multiplos como por DCF apresentam
deficiéncias para estimar o valor de empresas startup. Diante deste “lado negro” relatado por
Damodaran (2009, 2001, 2000), inevitavelmente uma outra questdo emerge: como a literatura
cientifica tem retratado os métodos tradicionais de valuation para estimar o valor de empresas
startup? Para responder tal pergunta foi empreendida uma revisao sistematica da literatura
cientifica?®, com o objetivo de levantar os trabalhos mais relevantes para o tema. Assim, apds
este levantamento da literatura, foi possivel constatar — partir da andlise de 31°° artigos
cientificos selecionados, apds a coleta inicial de 577 artigos — que as pesquisas sobre o tema
valuation de empresas startups se concentram em quatro grupos principais: (i) aquelas que
aceitam a existéncia de uma lacuna teoérica nas abordagens; (i1) aquelas que propdem corregdes
nos métodos atuais de valuation para lidar com a avaliagdo de empresas startup; (iii) aquelas
que propdem uma metodologia diversa das tradicionais; e, por fim, (iv) aquelas que reforcam
os métodos tradicionais ao incluir novas variaveis de analise especificas para o universo de
empresas startup.

Assim, o primeiro grupo de artigos reforg¢a a existéncia de uma lacuna tedrica nos
diferentes métodos. De acordo com Hege (2001), foi a “bolha da internet”, ocorrida nos anos
2000, que provocou o questionamento dos métodos tradicionais de valuation, tanto os baseados
em DCF, multiplos e aqueles que incorporavam a teoria de opgdes reais. Ja Miloud, Aspelund
e Cabrol (2012) argumentam que estimar o valor de uma empresa startup representa um dos
maiores desafios para empreendedores e investidores de capital de risco (venture capital). A
moderna teoria financeira assume que o valor econdmico de uma empresa € o valor presente de
seus fluxos de caixa futuros. As técnicas mais comumente utilizadas para estimar o valor de
uma empresa dependem de premissas e informagdes que, tipicamente, uma empresa startup nao
tem condi¢des de fornecer. Portanto, a aplicabilidade destes métodos de valuation ¢

severamente limitada:

non,_

2% Na revisdo sistematica de literatura cientifica, foram utilizadas as seguintes palavras-chaves: "startup", "e

nn

business", "technology based firm" associados com "valuation", "financial evaluation", "firm value", "business
value", “corporate value" ¢ "enterprise value". Além disso, na pesquisa, foram utilizadas as bases de dados
disponiveis no website da Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal do Nivel Superior (CAPES): SCOPUS,
ScienceDirect, Web of Science ¢ Ebscohost. A coleta dos artigos cientificos ocorreu em Janeiro de 2018.
Ademais, foram utilizados os seguintes filtros de selecao: periodo de publicagdo entre 1997 a 2018; selecdo de
publicagdes em formato de artigo cientifico; selecdo de publicacdes em Portugués, Francés e Inglés.

30 Ap6s a coleta inicial de 577 artigos cientificos, para se chegar o niimero de 31 artigos a serem analisados em
profundidade, os 577 artigos passaram por trés filtros de anélise. O primeiro filtro aplicado foi o alinhamento
por titulo, os artigos ndo alinhados foram todos descartados. Depois, os artigos considerados alinhados ao tema
foram analisados pelo alinhamento do resumo com o tema da pesquisa. Apds o descarte dos artigos nao
alinhados, os artigos restantes foram analisados pelo terceiro filtro, que consiste na analise integral de cada
artigo. Ao final, restaram 31 artigos que foram considerados alinhados com o tema de pesquisa.
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[...] investidores de capital de risco e empreendedores sao frustrados pela enorme
variacdo de avaliagdes computadas a partir dos métodos existentes para exatamente o
mesmo novo empreendimento. Praticamente, a pratica de avaliagcdo de startups por
investidores de capital de risco continua sendo um "palpite" e "alquimia"3! (MILOUD;
ASPELUND; CABROL, 2012, p. 2).

Além de meramente um palpite, para Lantz et al. (2013), chegar a um resultado a
respeito do valor de uma empresa startup pode ser considerada uma arte. Isto ¢, como formular
proje¢oes futuras para o desempenho deste tipo de empresa ¢ uma tarefa complexa, mais do que
uma boa projecio, é necessaria uma elevada dose de conviccio por parte do analista. E por isto
que para Audretsch e Link (2012), a realidade das empresas startup obriga a adaptagdo ou
mesmo a criacao de novos métodos de valuation.

Ainda de acordo com Lantz et al. (2013), quando utilizadas os métodos baseados em
DCEF, os resultados sao prejudicados pelos seguintes fatores: (i) subavaliagao dos investimentos
nos estagios iniciais da firma; (ii) amortizagdo de despesas de P & D que podem ou ndo gerar
futuros fluxos de caixa para a empresa; (iii) alteracdo de premissas iniciais do negocio que
impactam a projecdo de fluxo de caixa; e, por ultimo, (iv) volatilidade dos fluxos de caixa
esperados. E ainda, Kotova (2014) acrescenta quatro fatores que dificultam a analise: (i) alto
grau de incerteza quanto a eficiéncia da empresa startup em atuar em um novo mercado; (ii)
complexidade das informagdes requeridas para a andlise; (iii) fases iniciais de operagdo sem
fluxo de caixa; e, por fim, (iv) risco associado a firma que varia conforme os estagios de
desenvolvimento desta. A esta lista, Audretsch e Link (2012) também adicionam a falta de
previsibilidade do ciclo de vida de uma empresa starfup e também a falta de parametros de
comparagdo para determinacdo do risco do negocio.

Diante destes obstaculos, ¢ comum que investidores e empreendedores utilizem a
avaliagdo relativa para comparar e estimar o valor da firma. Contudo, estas comparagdes sao
suscetiveis as obliquidades de quem analisa, pois, a escolha de empresas “comparaveis” nao ¢
livre de vieses. Para se estabelecer uma comparacao confidvel, uma avaliagdo relativa deveria
ter pelo menos entre seis a dez empresas que compartilhem os seguintes critérios em comum:
(1) mesmo setor de atuagdo; (ii) proximidade geografica ou mesmo local de atuagdo; (iii)

dimensdes semelhantes; (iv) taxa de crescimento proximas; (v) lucratividade; (vi) grau de

31[...] venture capitalists and entrepreneurs are frustrated by huge variance of valuations computed from the
extant methods for exactly the same new venture. Practically, the practice of startup valuation by venture
capitalists remains a ‘guess’ and ‘alchemy’.
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diversificacao de atividades; (vii) estrutura de capital; e, finalmente, (viii) confiabilidade dos
dados disponiveis. Por conta disto, a comparagdo entre empresas startup ¢ inviavel, tendo em
vista que, raramente, compartilham estes mesmos critérios (LANTZ et al, 2013).

Diante disto, Kotova (2014) conclui que a aplicagdo dos métodos de valuation
tradicionais sdo uteis para estimar o valor de empresas tradicionais. Porém, quando sdo
aplicados as empresas startup, o resultado costuma ser impreciso ou dotado de uma “[...] parcela
consideravel de subjetividade®?” (KOTOVA, 2014, p. 111).

Se no primeiro grupo de artigos a ineficiéncia dos métodos tradicionais de valuation
era ressaltada, o segundo grupo propde adaptagdes nestes mesmos métodos tradicionais, em
especial com o uso da Teoria de Opgdes Reais. Sendo assim, Song ef al. (2017) propdem um
método de avaliacdo multiestagio baseado na Teoria de Opgdes Reais para estimar o valor de
cada estdgio e as opcdes envolvidas em cada momento da empresa startup. Embora ndo seja
uma proposta nova, Song et al. (2017) procura focar em um aspecto determinante para o valor
da empresa startup que ¢ a precificacdao do resultado das atividades de P&D da empresa e os
seu desenrolar para o desenvolvimento de novos produtos.

Nesta mesma linha de raciocinio, Putri e Fujiwara (2015) e Rodrigues et al. (2013)
argumentam que a aplicacdo da teoria de Opgdes Reais tem maior potencial de capturar o real
valor de empresas startups, em especial do setor de biotecnologia. O uso de opg¢do reais na
estimativa de valor agrega flexibilidade ao célculo, pois, € capaz de quantificar as oscilagao e
variacoes de decisdes ao longo da vida de uma empresa startup do setor de biotecnologia. Nesse
sentido, método por DCF puro ignora o valor gerado pelo escalonamento dos investimentos e,
além disso, desconsidera a possibilidade do abandono do empreendimento em caso de
insucesso, evento muito comum no setor de biotecnologia, por isto, “[...] a abordagem das
Opgdes Reais se mostra mais robusta e complementa as imperfei¢cdes da teoria do Valor
Presente Liquido” (RODRIGUES et al., 2013, p. 522).

Entretanto, apesar de ter suas vantagens, de acordo com Xue (2003), o uso da Teoria
de Opcdes Reais como complemento aos outros métodos de avaliagdo ainda carece de mais
pesquisa, tendo em vista que ainda se verifica empiricamente uma lacuna entre a teoria de
Opgoes Reais e a sua aplicagdo pratica. E comum que pesquisas em avaliagdo de empresas
atribuam a Teoria de Opgodes Reais o complemento necessario para as abordagens por DCF,
todavia, os resultados ndo sdo conclusivos para garantir que o uso de Opgdes Reais seja de fato

o melhor caminho.

32[...] considerable share of subjectivity
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Quanto ao terceiro grupo de artigos da analise sistematica de literatura, os trabalhos
selecionados objetivam preencher as lacunas das metodologias de valuation com a aplicacao de
novas teorias. Por isto, Klobucnik e Sievers (2013) propde a aplicagdo do modelo teodrico
desenvolvido por Schwartz e Moon (2000), que precifica empresas startup a partir de um
modelo estocastico de desempenho histérico de empresas startup existente nos Estados Unidos.
A premissa central deste modelo € que o valor de uma empresa startup pode ser derivado da
relacdo histdrica entre custo, receita e risco de outras empresas startup. Adicionalmente,
Stankeviciene e Zinyte (2001) propdem um método de avaliacdo baseado nos modelos
multicritério de tomada de decisdo, mais conhecidos também pelo termo em inglés Multi-
criteria Decision Making (MCDM). O MCDM ¢ um método que permite a analise diversos
critérios ndo relacionados simultaneamente. Com isto, ¢ possivel considerar em um processo
de decisdo de investimento diferentes fatores, tais como, econdmicos, ambientais, sociais e
tecnologicos. Em resumo, a proposta de Stankeviciene e Zinyte (2001) consiste em um método
alternativo que incorpore outras varidveis além daquelas ja utilizadas nas abordagens de
valuation tradicionais.

Finalmente, o quarto e ultimo grupo de artigos selecionados na revisao sistémica de
literatura consiste naqueles que reforcam os métodos tradicionais por meio do teste de novos
indicadores e pardmetro de definicdo do valor da firma. Nesse sentido, dos 32 artigos
selecionados, 18 artigos encontram-se neste grupo. E, destes 18 artigos, 13 deles objetivam
testar novas variaveis. Desta forma, estes trabalhos enfatizam que hé a necessidade de melhorar
as metodologias tradicionais de valuation com a inclusdao de novos indicadores-chaves de
mensuragao de valor.

Seguindo esta linha, Gavious e Schwartz (2011) questionam se as medidas contdbeis
tradicionais sdo capazes de avaliar as empresas startup, especialmente em momento de extrema
flutuacdo no mercado de capitais. Dada a complexidade em avaliar empresas jovens, em fase
de abertura inicial de capital, ndo se observou consenso entre analistas e investidores quanto ao
melhor indicador contébil para ser utilizado nestes casos. Ja para Kwon, Yin e Han (20006),
quando analisados os demonstrativos contdbeis de empresas startup, implicagdes quanto ao
conservadorismo apresentado devem ser questionados. Pelo estudo, demonstrativos contabeis
de empresas de alta tecnologia tendem a reportar seus resultados com maior conservadorismo
do que empresas de baixa tecnologia. Estas praticas contabeis mais conservadoras ocorreriam,

principalmente, na subestimacgado de receitas futuras e na superavaliagdo dos passivos da firma.
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Quanto aos indicadores contabeis mais relevantes para a analise do valor de empresas
startup, Armstrong et al. (2011), Xu e Cai (2009) e Lianzan e Cai (2005) expressam a
importancia do indicador Receita para qualquer andlise de valuation de empresas deste tipo.
Assim, a partir da analise de indicadores de receita de empresas startup listadas nas bolsas
americanas New York Stock Exchange (NYSE), American Stock Exchange (AMEX) e National
Association of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), Armstrong ef al. (2011)
constataram a relagdo entre geracdo de receita e aceitacdo do produto do mercado, com isto,
identificou uma correlagdo entre crescimento de receita e potencial de geragao de fluxo de caixa
positivo. Ja para Lianzan e Cai (2005) e Xu e Cai (2009), a questdao de como a contabilidade
moderna avalia as empresas de alta tecnologia ainda resta como uma érea a ser explorada. Por
conta disto, evidéncias sugerem que Receita ¢ um indicador mais relevante do que lucro ou
fluxo de caixa para mensurar o valor de empresas startup.

Ja Berk, Green e Naik (2004) acrescentam que pela natureza propria das empresas
startup o desafio consiste em mensurar dois tipos de risco inerentes as atividades deste tipo de
empresa, sendo eles: o risco sistémico e o risco técnico. Sendo que o risco sist€émico se refere
as incertezas quanto a viabilidade da empresa e o segundo risco estd relacionado com as
idiossincrasias das escolhas tecnolédgicas da firma.

Indo pela linha de testes de novas varidveis, Block et al. (2014) constatam que a posse
e uso de marca registrada (trademark) pela empresa startup podem representar forte indicativo
de potencial de crescimento. Neste mesmo raciocinio, Greenberg (2013) e Bessler e Bittelmeyer
(2008) constatam que a posse de patentes tem efeito substancial na percepg¢ao de valor da firma
de alta tecnologia, mas com ressalvas. Isto €, em especial para Greenberg (2013), constatou-se
que em empresas nao relacionadas ao setor de software, a posse de patentes tem impacto
positivo na percepcao de valor por parte de investidores, mas para aquelas atuantes no setor de
software, a posse de patentes ndo € tao relevante para a determinacao do valor.

Nessa mesma linha, Zheng, Liu e George (2010), Davis e Madura (2015) e Benou e
Madura (2005) constatam que indicadores ndo-contaveis, tais como, participacdo em redes de
inovacao, atuacao em P&D e atuacdo de outros agentes (por exemplo, investidores de capital
de risco), podem representar o potencial de crescimento de empresas startup. Contudo,
conforme as pesquisas demonstram, o problema nao reside em incluir novas varidveis no
processo de avaliacdo do valor, mas sim como atribuir a cada uma delas o devido peso no valor

estimado para a empresa startup.
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Nesta perspectiva, a adogdo de varidveis qualitativas se torna necessaria, apesar da
natureza imprecisa ou subjetiva destas. Por isto, Glaum e Friedrich (2006) pontua que, apos o
estouro da “bolha” de empresas ponto.com nos anos 2000, os métodos de valuation foram
bastante questionados, porém, mesmo apos estes questionamentos, os métodos derivados do
DCF ainda eram as preferidas pelos analistas e investidores, seguida da abordagem por
multiplos. Assim, a falta de outros métodos alternativos levou analistas e investidores a
adotarem varidveis qualitativas para complementar a andlise de valor com métodos por DCF e
por multiplos. Dentre as varidveis inseridas, pode-se citar estratégia mercadologica,
posicionamento de mercado, qualidade da gestdo, entre outras.

Wasserman (2017), Baeyens, Vanacker e Manigart (2006) e Hsiang-Ling Chen ef al.
(2013) constatam que indicadores nao-financeiros podem ser tteis no processo de avaliagdo de
empresas startups. Baeyens, Vanacker e Manigart (2006) vao além ao ponderar que avaliagdes
que levem em consideracdo apenas variaveis quantitativas podem ser consideradas como um
mero trabalho de adivinhacao (guesswork). Por causa disso, a inclusdo de varidveis qualitativas,
tais como tipo de tecnologia, capacidade técnico-cientifico e tipo de gestao da firma, mostram-
se tdo importantes quanto variaveis financeiras e contabeis.

Adicionalmente, quanto a busca por novas varidveis determinantes para o valor de
empresas startup, Yoo et al. (2012; p. 246) destacam que “[...] estudos académicos sobre a
avaliacdo de empresas startup eram relativamente escassos porque a maioria dos investidores
depende de sua intui¢do, de experiéncia e de sua habilidade de negociagdo para estimar o valor
justo de empresas startup [...]*>”. Por isto, sio enfaticos em recomendar o “[...] uso de modelos
de avaliagdo que podem aplicar as caracteristicas dos principais determinantes de valor [...]**”
(YOO et al., 2012, p. 257). Em outras palavras, entendem que diante da incapacidade dos
métodos tradicionais em estimar o valor justo de empresas startup, uma das alternativas ¢
ampliar o leque dos determinantes-chaves do valor da empresa. Nesse sentido, o trabalho de
Yoo et al. (2012) objetiva a busca de novas variaveis utilizando-se da teoria RBV como
arcabouco tedrico. Embora os resultados ndo tenham sido conclusivos, a pesquisa indicou que,
dentre os possiveis caminhos a serem explorados, a teoria RBV tem potencial para explicar

determinados aspectos do fendmeno da geracdo de valor da firma.

33[...] academic studies on the valuation of startup companies were relatively scarce because most investors
depend on their gut, experience, and negotiation skills to estimate the fair value of startup companies [...]
34 [...] using the valuation models that can apply the characteristics of key value drivers [...]
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Diante do exposto, constata-se que o “lado negro” da avaliacdo de empresas aventado
por Damodaran (2001) é também retratado pela literatura cientifica como sendo uma lacuna
teorica que a teoria financeira moderna ainda ndo foi capaz de preencher. Diante das
insuficiéncias dos métodos tradicionais, constata-se que, de fato, estimar o valor de empresas
startup ainda pode ser considerado um trabalho de adivinhagao, “alquimia” ou palpite e dotado
de elevado nivel de subjetividades e vieses. Embora os esfor¢os de novas pesquisas tenham
seguido o caminho de solucionar estas deficiéncias, trabalhos como de Hege (2001), Miloud,
Aspelund e Cabrol (2012), Lantz et al. (2013), Kotova (2014) e Xu e Cai (2009) demonstram
que esta lacuna teorica ainda persiste na teoria financeira. Além disso, as indicacdes da literatura
cientifica apontam para dois caminhos principais para solucionar esta lacuna, um seria voltado
para superacoes dos métodos atuais para avaliagao de empresas startup € o outro caminho seria
o melhoramento destes a partir da incorporagao de outras teorias (por exemplo, Op¢des Reais)
ou a introdu¢do de novas varidveis (por exemplo, variaveis ndo-contabeis ou qualitativas).

Diante disto, esta pesquisa se posiciona no sentido de buscar novas varidveis e fatores
que possam explicar o crescimento de empresas startup e, com isso, proceder a determinagao
de seu valor. Seguindo a linha de trabalho de Yoo et al. (2012), nesta tese, objetiva-se
compreender os fatores determinantes do processo de crescimento de empresas startup.
Conforme visto anteriormente, a parcela referente ao valor terminal da firma representa a maior
parte do valor atribuido a uma empresa startup, por isto, o foco desta pesquisa se centra na
compreensao do fendmeno do crescimento deste tipo de empresa. Isto €, objetiva-se elucidar os
fatores determinantes do crescimento de empresas startup do Polo Tecnoldgico de
Florianopolis que, independentemente do método a ser utilizado (por DCF, multiplos ou por

Opgdes Reais), t€ém melhores condigdes de capturar o valor de empresas startup.

3.2 DAS TEORIAS DO CRESCIMENTO DA FIRMA: INTRODUCAO

“Embora as empresas paregam faceis de identificar, eu diria, no entanto, que continua
a ser um dos mais profundos desafios para os economistas identificar as forgas que
determinam se as transagdes sdo conduzidas de ‘dentro das empresas’ em oposigdo
aquelas conduzidas ‘por meio do mercado’”* (MOORE, 1992, p. 494)

35 Although firms appear easy to identify, I would nonetheless argue that it remains one of the most profound
challenges for economists to identify the forces the determine whether transactions are conducted 'within the
firm' as opposed to 'though the market'
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No desenvolvimento desta tese, verificou-se que a compreensdo das teorias do
crescimento da firma ¢ prejudicada sem que antes seja feita uma introdugdo quanto aos
conceitos de firma e sobre a propria Teoria da Firma. Embora a Teoria da Firma em si ndo seja
o foco central desta tese, antes da explanagdo do arcabouco tedrico que sustenta este trabalho,
¢ desejavel um esclarecimento quanto a terminologia da firma e, também, sobre os principais
conceitos da Teoria da Firma.

Sendo assim, quanto ao conceito de firma, com base na pesquisa bibliografica
empreendida nesta tese, verificou-se que o termo firma — comumente utilizado para delimitar o
objeto de estudo do campo da Economia Industrial — simplifica a compreensao de que o objeto
de estudo se refere a uma organizacdo empresarial privada voltada para a obtencao de lucro.
Aparentemente simples, no entanto, o conceito admite diferentes defini¢cdes e classificagdes.
Conforme Tirole (1988, p. 15) aponta, a nog¢do de firma apresenta diversas facetas, mas uma
caracteristica ¢ comum a todas as concepgdes tedricas que € “[...] a ideia de que uma firma deve
ser capaz de produzir (ou vender) mais eficientemente do que suas partes constituintes agindo

separadamente [...]*®”. J4 Chandler (1992, p. 483) procura dar a seguinte defini¢do:

Uma firma ¢ uma entidade legal - que assina contratos com seus fornecedores,
distribuidores, funcionarios e frequentemente com clientes. E também uma entidade
administrativa, pois, se houver uma divisdo de trabalho dentro da empresa ou se esta
realiza mais de uma atividade, serd necessaria uma equipe de gerentes para coordenar
e monitorar essas diferentes atividades. Uma vez estabelecida, uma firma se torna um
conjunto de habilidades aprendidas, instala¢des fisicas e de capital liquido®’.

A defini¢do de Chandler (1992) ¢ a que mais se aproxima da definicdo do objeto de
estudo desta tese, ou seja, a firma como organizacdo econdmica produtiva privada. O que se
propde com esta delimitagdao ¢ evitar o confronto com outras teorias do campo dos Estudos
Organizacionais. As teorias organizacionais expandiram-se para além da esfera das
organizagdes econOmicas privadas. Os estudos organizacionais avangaram para abarcar o
campo da Administracdo Publica — pelo estudo das organizagdes publicas — e foram ainda além
ao procurar compreender também os fendmenos organizacionais informais (BLAUG, 1999;

POLANSKA, CHIMIAK, 2016). Por isto, o termo firma sera utilizado neste trabalho como

361...] the idea that a firm should be able to produce (or sell) more efficiently than would its constituent parts
acting separately [...]

37 A firm is a legal entity - one that signs contracts with its suppliers, distribuitors, employees and often
customers. It is also an administrative entity, for if there is a division of labor within the firm, or it carries out
more than a single activity, a team of manager is needed to coordinate and monitor these different activities.
Once established, a firm becomes a pool of learned skills, physical facilities and liquid capital.
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sindnimo ao termo empresa e para a designagao de organizagao econdmica privada. Com isto,
espera-se evitar ambiguidades com o termo organizacdo, que pode significar um amplo leque
de grupos sociais organizados ou ndo organizados, ou mesmo, institui¢des formais ou informais
(LOCKS FILHO, VERONESE, 2012; FERRAZ, DIAS, 2008). Além disso, evitar-se-ao
imprecisdes com o termo empresa, tendo em vista que este termo também abarca as empresas
estatais que, por sua vez, atuam sob rigorosa intervengdo governamental e, muitas vezes, nao
tém fins lucrativos.

Uma vez estabelecida a defini¢do do conceito de firma, podemos prosseguir na
compreensdo da Teoria da Firma. Assim, esta teoria representa um conjunto de
conceptualizagdes e modelos tedricos para explicar e prever o comportamento e as mudancas
estruturais das firmas. Nao obstante o termo “Teoria da Firma” ser utilizado no singular, na
verdade, ha diferentes teorias que competem entre si para explicar o fendmeno da firma e seu
comportamento. Cada teoria da firma representa uma abstracdo do mundo real, na qual a teoria
procura criar um modelo que responda a questdes especificas da caracteristica e comportamento
das firmas (GRANT, 1996).

Sendo assim, a Teoria da Firma surge como explicagdo para a existéncia de
organiza¢do economica além do mercado. Dada a importancia adquirida pelo mercado na vida
econdmica, ¢ natural que venham a tona questionamentos quanto a organiza¢do econdmica
diferente da do sistema de mercado. Dado a contribuicio que o sistema de mercado
proporcionou para o desenvolvimento da economia moderna, Milgrom e Roberts (1988, p. 444,
tradugdo nossa) ponderam que “[...] o surgimento, expansao e eventual dominio do sistema de
mercado nas economias ocidentais desde a Idade Média contribuiu crucialmente para o
crescimento econdmico [...]”.

E com este cenario em voga, que a Teoria da Firma surge para responder a uma questio
que ainda permanece: por que nao confiar inteiramente nas solugdes dadas pelo mercado? De
acordo com Milgrom e Roberts (1988), a resposta para esta questdo ainda se apresenta como
um desafio para as teorias econdmicas. Quem primeiro procurou compreender as razdes para a
existéncia das firmas em uma economia de mercado foi Coase (1937), no seu trabalho intitulado
The Nature of the Firm. Para este autor, a explicagdo para a existéncia das firmas se

consubstanciava na existéncia dos custos de transacdo na economia de mercado: “[...] a



51

principal razao pela qual ¢ lucrativo estabelecer uma empresa parece ser a de que ha um custo
de se usar o mecanismo de prego [...]*3” (COASE, 1937, p. 390).

De acordo com Holmstrom e Roberts (1998), foi a partir do trabalho de Coase (1937)
que as questdes relativas ao surgimento das firmas emergem no campo da economia. Por conta
disto, a partir dai explora-se a no¢do de que o mercado se manifesta como uma alternativa
efetiva apenas para organizar a vida econdmica em situagdes nas quais a organizacao
econdmica ¢ primitiva. Ou seja, o sistema de mercado funciona bem quando os produtos
envolvidos nas trocas comerciais sdo simples, tais como produtos agricolas e/ou bens
produzidos e comercializados de modo padronizado. Em contrapartida, o mercado se mostra
uma solugdo inferior quando se trata de organizar transagcdes complexas, nas quais ha um
sistema com multiplos estagios de producdo e comercializacdo. Neste Ultimo contexto, os
mercados perdem importancia e ocorre o surgimento das grandes firmas, com produgdo
integrada e divisdo interna de trabalho (MILGROM; ROBERTS, 1988).

E diante desta dicotomia entre mercado e firma que Coase (1937) inicia uma segunda
discussao a respeito do porte da firma. Na visao de Coase (1937, p. 395), uma firma podera se
expandir “[...] até que os custos de organizar uma transacao extra dentro da firma se igualem
aos custos de realizar a mesma transa¢io por meio de uma troca no mercado aberto [...]*>”. E,

acrescenta:

Uma empresa torna-se maior a medida que transacdes adicionais (que poderiam ser
transagdes de troca coordenadas através do mecanismo de pregos) sdo organizadas
pelo empreendedor e se tornam menores & medida que ele abandona a organizagio
dessas transacdes*® (COASE, 1937, p. 393)

Diante da contribui¢do de Coase (1937), Tirole (1988) pontua que a Teoria da Firma
evoluiu para também analisar as caracteristicas da dimensao das firmas a partir de seus limites
verticais e horizontais. Ou seja, sejam estes limites verticais ou horizontais, as diferentes
vertentes da Teoria da Firma procuram explicar até que ponto as firmas podem internalizar

funcdes do mercado e expandir suas operagdes ou relegar atribuigdes ao sistema de mercado.

38 [...] The main reason why it is profitable to establish a firm would seem to be that there is a cost of using the
price mechanism [...]

391...] until the costs of organising an extra transaction within the firm become equal to the costs of carrying out
the same transaction by means of an exchange on the open market [...]

40 A firm becomes larger as additional transactions (which could be exchange transactions co-ordinated through
the price mechanism) are organised by the entrepreneur and becomes smaller as he abandons the organisation of

such transactions
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De acordo com Foss e Klein (2005) e Demsetz (1988), a Teoria da Firma se desdobra,
principalmente, em trés perspectivas da firma: (i) a neocldssica, a firma como agente
maximizador de lucro; (ii) a firma sob a perspectiva dos custos de transagdo; (iii) a firma
baseada no conhecimento (knowledge-based view). Cabe reforcar que outras sinteses de
correntes de pensamento da Teoria da Firma também sdo possiveis, conforme apontam os
trabalhos de Tirole (1988), Hart (1989) e Milgrom e Roberts (1988). Porém, para esta tese,
considerou-se as classificagdes de Foss e Klein (2005) e Demsetz (1988) por sintetizarem as
principais vertentes teodricas do estudo do fendmeno da firma, bem como, por servirem de
alicerce para as teorias do crescimento da firma.

Sendo assim, a perspectiva neoclassica da firma consiste na ideia da firma como um
meio para reducao de custo e maximizagdo dos lucros. Por esta Otica, a firma atua para
internalizar praticas monopolisticas, desta forma, a firma busca exercer maior controle sobre os
precos praticados no mercado a partir da verticalizagdo da cadeia produtiva ou pela integragao
horizontal de outros concorrentes. Além disso, a firma também pode ser entendida como uma
sinergia estatica, na qual a atuacdo da firma consiste em aglutinar diferentes atividades
produtivas em uma mesma organiza¢ao de modo a evitar a duplicagdo de custos fixos e reduzir
tanto o custo unitario fixo como o custo médio (TIROLE, 1988).

Nesta perspectiva, as dimensdes da firma dependem do aproveitamento dos ganhos de
escala. Por conseguinte, os limites da expansao também sdo determinados por estes ganhos de
escala. Segundo Viner (1932), a partir de um determinado estagio de crescimento, as firmas
passam a incorrer em deseconomias de escala o que, por sua vez, desencoraja maiores
expansdes. Em outras palavras, a tradicional teoria da oferta estabelece que as firmas operam
ao longo de suas respectivas curvas de custo, que apresentam o formato em “U”, referente ao
termo em inglés “U-shaped cost curve”. Assim sendo, a teoria neoclassica prevé que as firmas
buscam maximizar seus lucros ao operarem no ponto minimo de suas curvas de custo em forma
de “U”. Logo, as dimensdes da firma estariam condicionadas ao aproveitamento total da
economia de escala. Dai, sua expansdo ocorreria até o ponto minimo da sua curva de custo, a
partir de entdo, a firma passaria a incorrer em deseconomia de escala, o que resultaria no
desestimulo a expansdo (LUCAS, 1967).

No entanto, conforme Cyert e Hedrick (1972) destacam, dentro da perspectiva
neocldssica, o ponto crucial ¢ o sistema competitivo, no qual hd um modelo hipotético
denominado firma. Neste modelo, a firma consiste em um conjunto de constructos que agem a

partir de um tnico critério de decisdo e tem a habilidade de captar informagdes do mundo
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externo denominado “mercado”. Por isto, os problemas reais da firma ndo encontram
repercussao dentro de modelos neoclassicos. Tanto os problemas organizacionais, bem como,
os problemas do processo interno de tomada de decisdo das firmas ndo encontram respostas na
teoria neocldssica. A premissa tedrica ¢ de que todo o comportamento da firma se dirige para a
maximizacao do lucro, dai decorre que qualquer comportamento que se desvie deste objetivo
pode levar a extingdo da firma.

Adicionalmente, Demsetz (1988) considera que os modelos que colocam a firma tendo
apenas um Unico objetivo — a maximiza¢do de lucro — desconsideram aspectos reais de
gerenciamento, concepgao ¢ exploracao de mercados, produtos e técnicas de producdo, bem
como, desconsideram as acdes para gerenciamento da for¢a de trabalho, a “firma” ¢ a apenas
um recurso retorico para facilitar a discussdo do sistema de pregos. Por conta disto, Cyert e
Hedrick (1972, p. 409) sentenciam sobre a principal fragilidade destes modelos neocldssicos:
“[o] mundo real ainda escapa de nossos modelos [da teoria neoclassica]; [...] mas nos
perguntamos se a economia pode permanecer uma ciéncia empirica e continuar a ignorar os
processos reais de tomada de decisdo de empresas reais*!”.

Em face do exposto, constata-se que as perspectivas tedricas neocldssicas reforcam a

firma como um modelo hipotético maximizador de lucros e, por isto, ndo se adequam a uma

analise do comportamento da firma. Conforme pondera Machlup (1967, p. 30, grifo nosso):

Se o problema ¢ se um aumento nos impostos sobre o cigarro provavelmente sera
totalmente transferido para o consumidor ou que parte dele pode ser absorvida pelos
produtores, talvez eu me sinta mais seguro com um modelo que inclua objetivos
gerenciais. Se, no entanto, o problema € que efeitos qualitativos um aumento do direito
de importagdo sobre um material utilizado em varias industrias terd sobre suas
importacdes e sobre os pregos e produtos dos varios produtos das industrias em
questdo, eu estaria inclinado a trabalhar com a simples hipdtese de maximizagdo do
lucro. Eu acharia muito complicado nesse caso descer para o nivel das firmas
"reais"'; Eu provavelmente ndo conseguiria obter os dados necessarios e, mesmo que
o fizesse, talvez ndo pudesse confiar nos resultados compostos obtidos a partir de uma
analise empresa a empresa. A velha teoria da firma, onde todas as firmas siio pura
ficcio, pode me dar - neste caso - a maioria das respostas*’ [...]

41 [the] real world still escapes our models; [...], but we wonder whether economics can remain an empirical
science and continue to ignore the actual decision-making processes of real firms.

2 If the problem is whether an increase in cigarette taxes is likely to be fully shifted onto the consumer or what
portion of it may be absorbed by the producers, I may feel safer with a model that includes managerial
objectives. If, however, the problem is what qualitative effects an increase in the import duty on a material used
in several industries will have on its imports and on the prices and outputs of the various products of the
industries in question, I would be inclined to work with the simple hypothesis of profit maximization. I would
find it far too cumbersome in this case to go down to the level of the "real" firms; I could probably not obtain
the necessary data and, even if I did, I might not be able to rely on the composite results obtained from a firm-
by-firm analysis. The old theory of the firm, where all firms are pure fictions, may give me-in this case-most of
the answers [...]
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Nesse sentido, Hart (1989, p. 1758, grifo nosso) acrescenta que dentre as fragilidades

da teoria neocléssica, esta o fato de ter uma explica¢do para:

[...] como a produgdo ¢ organizada dentro de uma empresa, como conflitos de
interesse entre os varios grupos constituintes da empresa - seus proprietarios, gerentes,
trabalhadores e consumidores - sdo resolvidos ou, mais geralmente, como a meta de
maximizagdo do lucro ¢ alcangada. De maneira mais sutil, a teoria neoclassica levanta
a questdo sobre o que define uma determinada empresa ou o que determina seus
limites. Como a teoria ndo aborda a questio do tamanho ou extensdo de cada
empresa, ela ndo explica as consequéncias de duas empresas escolherem se fundir,
ou de uma firma dividir-se em duas ou mais empresas menores. A teoria neoclassica
descreve em termos rudimentares como as empresas funcionam, mas contribui
pouco para qualquer imagem significativa de sua estrutura®,.

Isto posto, nesta tese, a teoria neocldssica da firma sera relegada a um papel marginal
na andlise do comportamento da firma. Sendo assim, a pesquisa se focard nas outras
perspectivas da firma.

Logo, a segunda perspectiva diz respeito a introducdo dos custos de transacdo na
Teoria da Firma. Segundo Foss e Klein (2005), a definicao dos principios basicos da analise da
firma sob a otica dos custos de transacao pode ser creditada ao trabalho de Coase (1937) no ja
citado trabalho The Nature of the Firm. Neste trabalho, elementos chaves da Teoria da Firma,
tais como, a existéncia da firma, limites da firma e organizac¢do interna, sdo explicados por meio
do custo de uso do sistema de preco.

De acordo com Hart (1989), ao introduzir o conceito de custos de transa¢ao dentro da
teoria da firma, Coase faz referéncia aos custos de pensar, planejar e contratar que acompanham
cada transagdo econdmica. Tendo isto em mente, uma das possibilidades para redugao dos
custos de transacao ¢ por meio da divisdo de autoridade no processo que envolve as transagoes.
Isto representaria a firma como agente que teria autoridade sobre parte das transagdes. Assim,
como resultado desta autoridade, o gerenciamento de recursos seria realizado internamente e,
consequentemente, haveria supressao do sistema de precos.

Por outro lado, Demsetz (1988) ressalta que, em teoria, na presenca de custos de

transacdo, a premissa implicita é que todas as firmas podem produzir os produtos e servigos

43...] how production is organized within a firm, how conflicts of interest between the firm's various
constituencies - its owners, managers, workers, and consumers-are resolved, or, more generally, how the goal
of profit-maximization is achieved. More subtly, neoclassical theory begs the question of what defines a given
firm or what determines its boundaries. Since the theory does not address the issue of each firm's size or extent,
it does not explain the consequences of two firms choosing to merge, or of one firm splitting itself into two or
more smaller firms. Neoclassical theory describes in rudimentary terms how firms function, but contributes
little to any meaningful picture of their structure.
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igualmente bem. Quando uma determinada firma adquire produtos ou servigos do mercado, em
verdade, o “mercado” significa que outra firma esta provendo estes mesmos produtos ou
servigos. No entanto, dado que as firmas ndo sdo substitutas perfeitas na produgao de produtos
ou servigos, ¢ possivel inferir que, em muitos casos, as firmas manterdo um relacionamento
bilateral comprador-fornecedor entre elas ao invés de optarem pela internaliza¢ao da produgao.
Dito de outra forma, mesmo que os custos de organizar a producao internamente sejam zero,
uma firma pode decidir por realizar a aquisi¢do de produtos e servicos pela via da aquisi¢ao
externa (DEMSETZ, 1988). Complementarmente, dado que nenhuma firma serd capaz de
produzir internamente um produto ou servico tdo bem quanto outra firma, existira sempre uma
relagcdo entre firmas. Dai, decorre que como as firmas nao produzem os mesmos produtos ou
servigos igualmente, isto as tornam também dependentes umas das outras, pois, nem sempre a
internalizacdo da producdo ¢ uma alternativa possivel. Diante deste cendrio, surge a
especificidade dos ativos envolvidos na transagao.

Deste modo, segundo Foss, Lando e Thomsen (2000, p. 640), a especificidade dos
ativos ocorre quando se “[...] tém valor dentro do contexto de uma transagao especifica, mas
tém relativamente pouco valor fora da transacdo**”. Ou ainda, de acordo com Tirole (1988), a
especificidade dos ativos pode se dar, por exemplo, quando um fornecedor precisa desenvolver
um equipamento com caracteristicas especificamente desenhadas para um comprador em
particular, ou mesmo, quando um comprador de matéria prima adquire equipamentos que sao
adaptados ao uso de tipo especifico de insumo. Ha inumeros outros exemplos de
especificidades, porém, o que estes casos t€ém em comum € que “‘as partes que contratam agora
sabem que mais tarde haverd ganhos de negociagio entre eles para serem explorados®”
(TIROLE, 1988, p. 21).

Ainda segundo Holmstrom e Roberts (1998), a posse de ativos especificos confere ao
seu detentor um maior poder de barganha e, por conseguinte, aumenta o seu potencial de ganho
sobre o uso deste ativo. E ainda, a consequéncia das transa¢des que envolvam ativos especificos
sera o aprofundamento das relagdes bilaterais entre comprador e vendedor. A razdo para isto €
que conforme as relagdes bilaterais se fortalecem, maiores sdo os interesses para que as partes
envolvidas preservem este relacionamento. Estas relacdes podem evoluir para dependéncia

mutua na qual emergem os problemas contratuais, incentivos a comportamento oportunistas e

41...] when they have value within the context of a particular transaction but have relatively little value outside
the transaction
43 the parties that contract now know that later on there will be gains from trade between them to be exploited
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o surgimento de outros custos de transacdo (RIORDAN, WILLIAMSON, 1985;
WILLIAMSON, 1991).

Com a especificidade de ativos, a Teoria da Firma incorpora os custos de transagao e
evolui para a discussao sobre contratos incompletos; estruturas de governanga e propriedade;
adaptagdo as incertezas; comportamento oportunista; problemas de hold up; planejamento e
controle da produgdo; teoria da barganha; e outras proposi¢des teoricas (MILGROM,
ROBERTS, 1988; HOLMSTROM, ROBERTS, 1998; FOSS, LANDO, THOMSEN, 2000).
Apesar de estas pesquisas serem importante para a evolu¢do da Teoria da Firma, o foco deste
capitulo se concentrara em explicar o papel dos custos de transacao para o desenvolvimento das
teorias da Visdo Baseada em Recursos (Resource-based View) e Capacidades Dinamicas
(Dynamics Capacities).

Assim, a premissa implicita da teoria da Visao Baseada em Recursos (RBV) consiste
na presenga de custos de transacdo. De acordo com Watjatrakul (2005), recursos sob a otica da
teoria RBV equivalem a ativos especificos. Logo, ativos e recursos podem ser estratégicos e
especificos com caracteristicas intercambiaveis.

Nesta mesma linha de raciocinio, Foss e Foss (2004) explicam que em um cendrio no
qual os custos de transacdo ndo existissem, isto implicaria na inexisténcia de custos de barganha
e de mensuragdo dos recursos e, mais, todos os custos de protecdo da propriedade destes
recursos seriam zero. Assim, todos os recursos teriam atributos proprios de produtos
plenamente comercializaveis, com custo zero de protecao de propriedade e de transagao. Logo,
em uma economia sem custos de transacao, toda atividade de gerenciamento de recursos seria
desnecessaria e todos os ganhos seriam perfeitamente explorados pela firma. Além disso, ndo
haveria problemas para a implantagdo de estratégias mercadoldgicas dado que os custos de
organizagao e coordenacdo seriam zero.

Por outro lado, ainda segundo Foss e Foss (2004) e Foss e Foss (2005), quando
consideramos a existéncia de custos de transagado, a protecao e a posse de recursos influenciam
diretamente e indiretamente no resultado obtido com a exploragdo destes recursos. Deste modo,
quando existem custos de transacdo, os agentes atuam para capturar os ganhos pela posse de
recursos. Ademais, a presenca dos custos de transacao também seria fonte da sustentabilidade
de vantagens competitivas dado que a posse de recursos se configuraria em uma barreira a
entrada de novos competidores.

Ainda segundo Foss e Foss (2004) e Foss e Foss (2005), o uso dos conceitos de custos

de transacao auxilia a compreensao de conceito bastante utilizado na teoria da Visao Baseada
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em Recursos, que ¢ o conceito de heterogeneidade dos recursos. Nos capitulos a seguir,
adentraremos a explicacdo do conceito de heterogeneidade dos recursos, mas por ora, o
importante ¢ compreender que tal conceito implica que, como o proprio nome ja diz, os recursos
ndo sdo iguais e ndo estdo amplamente disponiveis para serem adquiridos ou explorados. Por
conta disto, as firmas que possuem estes recursos heterogéneos tém condi¢des de apresentar um
desempenho diferenciado de seus rivais.

Por conseguinte, na presenca de custos de transacdo, recurso pode ser definido como
um conjunto de direitos de propriedade sobre varios atributos deste recurso, tais como
funcionalidades e potencialidades de uso. Sendo que estes “[...] atributos sdo tipicamente
agrupados em recursos devido aos custos de troca de atributos individuais [...]*¢”, deste modo,
“os recursos nao sao fornecidos, mas sdo resultados de processos de economia com esses custos
de transacao. Portanto, o que ¢ fisicamente os mesmos recursos para diferentes empresas podem
ser economicamente diferentes recursos [...]*””(FOSS; FOSS, 2004, p. 119). Melhor dizendo,
quando se considera os custos de transagdo, as firmas se diferenciam pela capacidade de
aproveitar economicamente os atributos de cada recurso. Mesmo que o recurso seja 0 mesmo,
somente pelo fato das firmas se diferenciarem pelo seu uso e aproveitamento de suas
potencialidades torna este mesmo recurso heterogéneo. O que, consequentemente, acarreta em
desempenho diferenciado da firma em relagdo aos seus concorrentes e, consequentemente, no
surgimento de vantagens competitivas.

Deste modo, a presenca dos custos de transagcdo na economia forma o alicerce que
sustenta o valor dos recursos disponiveis da firma. A posse destes tem consequéncias diretas
para o desempenho e competitividade da firma que os detém. Sendo assim, esta potencialidade
dos recursos da firma ¢ o desdobramento natural para a Teoria da Visao Baseada em Recursos.

Uma vez compreendido os pressupostos teéricos da teoria RBV, na sequéncia, serdo
expostos a terceira perspectiva da firma: aquela baseada no conhecimento, mais conhecida pelo
termo em inglés knowledge-based view of the firm. A premissa basica desta perspectiva sobre
a firma baseia-se na visdo de que os seres humanos sao dinamicos por natureza. Disto, decorre
que as firmas sdo entidades dinamicas que interagem ativamente com outros individuos e com
o ambiente externo. Ao contrario da teoria neoclassica, que estabelece a firma formada por

individuos que agem de forma isolada, estatica e voltados apenas para a maximizagao do lucro,

46 [...] Attributes are typically bundled into resources because of costs of exchanging individual attributes [...]
47 Resources are not given, but are outcomes of processes of economizing with such transaction costs. Therefore,
what is physically the same resources to different firms may economically be different resources [...]
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a teoria da firma baseada no conhecimento determina a firma como um ambiente na qual os
individuos interagem entre si para gerar conhecimento (NONAKA; TOYAMA; NAGATA,
2000).

Contudo, segundo Grant (1996), nao ¢ qualquer tipo de conhecimento que ¢ importante
para firma. Apenas aquele tipo de conhecimento que tem implicagdes relevantes para o
gerenciamento da firma ¢ que deve ser considerado. Por isto, o conhecimento apresenta cinco
caracteristicas essenciais, sendo elas: (i) transferabilidade — grau de dificuldade para repassar e
replicar o conhecimento para outros membros da firma, ou mesmo, para outras firmas — ; (ii)
capacidade de agregacdo — uma propriedade do conhecimento em ser suficientemente
condensado para ser transmitido e aprendido — ; (iii) apropriabilidade — habilidade da firma,
possuidora do conhecimento, em se apropriar dos ganhos decorrentes da exploragao deste — ;
(iv) a especializacao do conhecimento — limitagdo inerente a condigao humana que restringem
a capacidade de adquirir, reter e processar conhecimento, por conseguinte, requer a
especializacdo em do conhecimento — ; e, por ultimo, (iv) conhecimento requerido para
producao — o conhecimento que ¢ valioso para a firma deve estar voltado para auxiliar ou
potencializar a sua fun¢do de producao dentro da firma.

Logo, como a produg¢do de bens ou servicos exige o esfor¢o coordenado de diferentes
individuos, que possuem diferentes tipos de conhecimento, a firma representa o agente
econOmico que agrega o conhecimento destes individuos. Além disso, a firma € a resposta para
a imobilidade do conhecimento, que nao pode ser codificado e condensado suficientemente
para ser comercializado no mercado, bem como, uma protecdo ao risco de expropriagdo do
conhecimento por parte de concorrentes. Por isto, Grant (1996, p. 112) explica a existéncia das
firmas da seguinte forma: “[...] as firmas existem como institui¢des de producdo de bens e
servigos porque podem criar condigdes sob as quais multiplos individuos podem integrar seus
conhecimentos especializados*®”.

Destarte, o conhecimento da firma representa o seu portfolio de opcdes e acdes para
sua atuacdo no mercado. Melhor dizendo, o conjunto de conhecimentos e capacidades
representa um recurso a disposicdo da firma que pode utiliza-lo para enfrentar a concorréncia.
Como este conjunto ¢ dificil de ser imitado e replicado por outras firmas, ¢ nesta dificuldade
que reside a competitividade de cada firma. Por isto, a sustentabilidade de vantagens

competitivas também pode ser entendida pela persisténcia de diferencas no conjunto de

48 [...] firms exist as institutions for producing goods and services because they can create conditions under

which multiple individuals can integrate their specialist knowledge
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conhecimentos e capacidades entre firmas que, por conta disto, estabelece a diferenca de
desempenho entre elas no longo prazo (KOGUT; ZANDER, 1992).

Por outro lado, segundo Demsetz (1988), o conhecimento ¢ produzido, mantido e
utilizado a um dado custo. Diante disto, reconhecemos a firma como um repositorio de
conhecimento especializado e com recursos especializados para colocar este conhecimento em
pratica. Dito isto, os limites da firma se dao pela capacidade de uma firma em adquirir um
estoque de conhecimento sobre todo o processo produtivo. Isto ¢, o limite da firma ¢
determinado pelo estoque de conhecimento da cadeia produtiva que a empresa consegue obter.

E por isto que:

[...] ndo é econdmico educar pessoas em um setor no conhecimento detalhado usado
em outro, ¢ necessario desenvolver ou encapsular esse conhecimento em produtos ou
servicos que podem ser transferidos entre as empresas a baixo custo, por que as
instru¢des necessarias para usa-las ndo requerem conhecimento profundo sobre como
eles sdo produzidos* (DEMSETZ, 1988, p. 158).

Desta forma, o crescimento da firma estaria condicionado a dois fatores fundamentais,
a sua capacidade de transferir de conhecimento e o risco de imitagdo por parte dos concorrentes.
Todavia, ambos os fatores resultariam no que Kogut e Zander (1992) denominou de o
“paradoxo da replicacdao”. Quanto mais facil ¢ assimilacdo de um conhecimento — geralmente,
sob a forma de tecnologia — por parte dos concorrentes, maiores sdo as probabilidades de
replicacdo do conhecimento sob a forma de produtos e servigos concorrentes. Porém, quanto
mais replicavel o conhecimento dentro da firma, maior a sua taxa de crescimento. Todo o
conhecimento que a firma detém deve ser distribuido e replicado por toda firma, em geral, todo
conhecimento gerado codificados para facilitar a sua assimilagdo por parte de novos integrantes
da firma. Por causa disto, o crescimento da firma esta condicionado a velocidade de assimilagao
deste conhecimento por parte dos novos integrantes (KOGUT; ZANDER, 1992).

Ante o exposto, de acordo com Curado e Bontis (2006), quando se menciona os
recursos de uma firma, conhecimento pode ser entendido comum um recurso a disposi¢ao da
firma. Por isto, a visdo da firma baseada no conhecimento (knowledge-based View) pode ser
considerada uma extensao recente da visao da firma baseada em recursos (Resource-based

View). E tal qual os recursos, o conhecimento também esta condicionado pela existéncia de

491...] it is uneconomical to educate persons in one industry in the detailed knowledge used in another, recourse
is had to developing or encapsulating this knowledge into products or services that can be transferred between
firms cheaply because the instructions needed to use them do not require in-depth knowledge about how they
are produced
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custos de transacao. Conforme explicam Argyres e Zenger (2012), em linhas gerais, as decisdes
da firma sobre quais conhecimentos deve desenvolver, reter ou renunciar sdo determinadas
pelos custos de transagdo. Assim como os recursos definidos pela teoria da Visdo Baseada em
Recursos, o conhecimento também pode ser objeto de decisdes de compra e venda por parte da
firma. E, previamente, tais decisdes dependem da andlise da firma quanto as condigdes de
internalizar o desenvolvimento de novos conhecimentos ou adquiri-los via mercado. Por isto,
“[...] capacidades [da firma] devem ser tratadas como dinamicamente entrelacadas com as
consideracgdes de custo de transacio e, por fim, conduzidas por elas’®” (ARGYRES; ZENGER,
2012, p. 1653).

Por fim, ¢ por isto que as capacidades da firma, que sdo derivadas do estoque de
conhecimento a sua disposi¢do, estdo condicionadas pela existéncia de custos de transagao.
Nesse sentido, de acordo com Argyres e Zenger (2012, p. 1643), capacidades da firma e custos
de transagio estdo “[...] na realidade, profundamente interligadas®!”.

Diante disto, compreende-se a necessidade de introduzir primeiro as explicagdes sobre
a Teoria da Firma antes da exposi¢ao dos elementos das Teorias do Crescimento da Firma. De
fato, cada perspectiva tedrica da firma serve de sustentaculo para comportar diferentes analises
sobre a firma em distintos aspectos, inclusive, sobre o crescimento. Sem a breve introdugdo a
respeito da Teoria da Firma, haveria um descolamento das teorias do crescimento da firma de
uma base tedrica que a sustentassem.

Uma vez compreendidos os pressupostos teoricos que envolvem a firma, na sequéncia
serdo expostas as teorias sobre o crescimento da firma. Destarte, de acordo com Coad (2007a),
a pesquisa sobre o crescimento das firmas ¢ multidisciplinar, envolve a contribuicao de
diferentes campos de estudos, tais como, economia, estudos organizacionais, sociologia e
outros. Apesar de envolver diferentes campos de estudo, o ponto de partida dos estudos sobre
o crescimento da firma pode ser creditado ao trabalho de Robert Gibrat denominado Les
inégalités économiques, publicado em 1931. Segundo Sutton (1997), neste trabalho, Gibrat
apresentou seu primeiro modelo formal sobre a dinamica da distribui¢do do tamanho das firmas
e a estrutura da industria. Além disso, propos uma nova “lei”, que ficou conhecida como A Lei
do Efeito Proporcional, do termo em inglés Law of Proportional Effect. Tal axioma postulava

que “[...] o valor esperado do incremento no tamanho de uma firma em um periodo ¢

S07...] capabilities considerations should be treated as dynamically intertwined with transaction cost
considerations and ultimately driven by them.
S1[...]in reality deeply intertwined
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proporcional ao tamanho atual da empresa®?” (SUTTON, 1997, p. 40). Dito de maneira mais
simples, a lei de Gibrat implicava que a taxa de crescimento esperado para uma dada firma
independe do seu tamanho inicial para um dado periodo examinado (COAD, 2007a, 2007b).
Para chegar a este postulado, Gibrat utilizou dados de diferentes setores da economia
francesa, incluindo dados de setores industriais, do comércio e do setor agricola, entre os anos
de 1896 a 1921. O objetivo de Gibrat era demonstrar que os dados eram suficientemente
robustos para sustentar um modelo matematico capaz de demostrar a regularidade da
distribuicdo do crescimento das firmas dentro de cada setor (SUTTON, 1997). A partir da Lei
do Efeito Proporcional, muitas pesquisas se propuseram a prova-la, contudo, segundo Cabral e
Mata (2003), as evidéncias empiricas ndo corroboraram para provar a veracidade do postulado

de Gibrat. De fato, o que se observou nos dados das pesquisas foi que:

A [curva de] distribuicdo logaritmica do tamanho das empresas de um determinado
grupo ¢ muito inclinada para a direita no momento do nascimento e gradualmente
evolui para uma distribui¢do mais simétrica. Em particular, os dados sdo consistentes
com esta distribuicdo convergindo para uma distribuicdo lognormal. A distribuicao
total de tamanho da empresa, por sua vez, ¢ razoavelmente estavel ao longo do tempo
e um pouco inclinada para a direita’ [...] (CABRAL; MATA, 2003, p. 1075).

Nesse sentido, procurando desafiar a Lei de Gibrat, pesquisas foram empreendidas nas
quais foi possivel constatar duas regularidades estatisticas que contrariavam tal lei: (i) a
primeira, relacionada com as variaveis tamanho e crescimento, verificou-se que a probabilidade
de sobrevivéncia da firma aumenta na medida em que ocorre o aumento de tamanho da firma,
por outro lado, conforme a firma cresce, sua taxa de crescimento diminui proporcionalmente;
(i1) a segunda regularidade estd relacionado com o ciclo de vida da firma, isto ¢, para uma
determinada firma, a taxa de crescimento ¢ proporcionalmente menor de acordo com a idade
da firma, porém, a sua taxa de sobrevivéncia ¢ maior (SUTTON, 1997).

Entretanto, conforme Samuels (1965) destaca, outras evidéncias empiricas apontaram
para um caminho contrario, indicando que as conclusdes que relacionam tamanho de firma e
taxa de crescimento ainda carecem de mais confiabilidade. Nesse sentido, segundo dados de

crescimento das firmas norte-americanas na década de 1950 analisados por Samuels (1965),

52...] the expected value of the increment to a firm’s size in each period is proportional to the current size of the
firm

53 The distribution of the logarithms of firm size of a given cohort is very skewed to the right at time of birth, and
gradually evolves towards a more symmetric distribution. In particular, the data are consistent with this
distribution converging towards a lognormal distribution. The total firm size distribution, in turn, is fairly stable

over time, and somewhat skewed to the right [...]
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constatou-se que a taxa de crescimento de grandes firmas era proporcionalmente maior do que
a de firmas menores. E, mesmo quando eram desconsiderados os dados das firmas maiores que
ampliaram as suas operacdes por meio de fusdes e aquisicdes de outras firmas, os resultados
ainda apontavam para uma maior taxa de crescimento organico das firmas de maior porte em
comparagao com as de menor porte.

Nesse sentido, a tentativa de calcular a correlacao entre as taxas de crescimento das
firmas e diferentes fatores provaram-se infrutiferas. De acordo com Coad (2007a), estudos
empiricos que procuraram estabelecer correlacdes sobre os fatores de crescimento da firma ao
longo do tempo encontraram resultados mistos. Deste modo, a falta de regularidade nos padrdes
de crescimento de uma amostra de firmas demonstrou que o fendmeno do crescimento € mais
complexo do que se imagina e que, portanto, modelos econométricos ndo sdo capazes de captar
as nuances que determinam o crescimento das firmas.

Diante da imprevisibilidade dos padrdes de crescimento da firma, para Geroski (2002,
p. 4), as conclusdes tragadas foram no sentido de inferir que “[0] tamanho da firma segue passos
aleatorios>*”. Em outras palavras, a falta de padrio para explicar o processo de crescimento da
firma implica que tal processo pode ser descrito como inesperado, ou mesmo, conduzido por
eventos ndo previstos ao longo da vida da firma. Mas, isto ndo significa dizer que o processo
de crescimento ¢ dirigido por fatores ao acaso. Para Geroski (2002, p. 4), eventos ndo previstos

podem ser entendidos como algo que:

[...] ndo sabemos o que acontecera, mas também pode surgir se soubermos o que
acontecera a uma determinada empresa, mas niao temos certeza de quando isso
acontecera. [...] ¢ uma descricdo compacta e sucinta de um processo que pode ser
muito bem compreendido, mas dificil de descrever ou prever com precisio™.

Diante disto, as pesquisas sobre o fendmeno do crescimento da firma seguiram por
dois caminhos distintos. O primeiro caminho foi assumir a aleatoriedade dos eventos que
influenciam o crescimento da firma, por isto, adotou-se a premissa do “caminho aleatorio” — do
termo inglés random walk — para descrever a trajetdria de crescimento das firmas.
Consequentemente, os modelos que procuravam prever a taxa de crescimento da firma
passaram a adotar a premissa do crescimento aleatério, do inglés random growth (SUTTON,

1997; GEROSKI, 2002).

3% firm size follows a random walk

55[...] we do not know what will happen, but it may also arise if we know what will happen to a particular firm
but are not sure when it will happen. [...] is a compact and succinct description of a process which may be very
well understood, but hard to describe or predict with any precision.
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Nesta linha de pensamento, os modelos que procuravam prever o crescimento da firma
— mais especificamente o crescimento das firmas dentro de uma industria — partiam da nogao
de que o mercado consiste em uma sequéncia isolada de oportunidades. Cada oportunidade
disponivel no mercado ¢ independente da outra, assim, cada firma tem a mesma probabilidade
de capturar tais oportunidades. Ao fazer isto, a firma incorpora estas oportunidades aproveitadas
sob a forma novas receitas e, assim, consegue expandir (SUTTON, 1997). Nessa mesma linha
de raciocinio, Geroski (2002, p. 5) menciona que o crescimento da firma ¢ resultado da soma
de todos os choques externos e oportunidades, sendo que as consequéncias destes eventos sao
idiossincraticas. Isto implica que estes eventos sdo de natureza Unica, indeterminada e que
afetam a firma de modo permanente. Por causa disto, o crescimento “[...] ndo pode ser pensado
como um processo composto de uma tendéncia determinista com algum ruido sobreposto a ele*®
[...]”. Em outras palavras, se o crescimento da firma tivesse uma tendéncia estocastica, o
crescimento seria o resultado do somatoério dos efeitos de choques e oportunidades ao longo da
vida da firma. Como tais eventos sdo indeterminados e imprevisiveis, pode-se dizer que “[...] o
tamanho da empresa segue uma trajetoria aleatoria®’ [...]” e, consequentemente, torna-se “[...]
dificil, se nao impossivel, prever qual serd o tamanho de uma empresa a qualquer momento no
futuro®®” (GEROSKI, 2002, p. 5).

Se o tamanho da firma ¢ determinado por um processo estocastico, entdo, a Unica
forma de altera-lo ¢ por meio da criagdo de eventos externos ao processo de crescimento da
firma (SIMON; BONINI, 1958). Entdo, o que se pode depreender ¢ se o processo de
crescimento € um “caminho aleatorio” ou estocdastico, a determinagdo do seu crescimento passa
a ser uma tarefa externa a firma, ou seja, o fendmeno do crescimento torna-se uma reagao a um
evento externo que afeta a firma. Isto implica que os gestores da firma tém apenas atuagdo
passiva, ou seja, atuam apenas para capturar as possiveis oportunidades que estardo a disposi¢ao
da firma e/ou atuam para reagir aos eventos indeterminados que ocorrem ao longo da vida da
firma.

Na contramao deste caminho, esta tese adota como premissa norteadora o fendmeno
do crescimento da firma como indeterminavel, ou seja, refuta-se a no¢ao do crescimento como

um processo com trajetdria aleatoria influenciada por eventos estocasticos. Ciente disto, na

36 [...] cannot be thought of as a process composed of a deterministic trend with some noise superimposed on it
[...]

571...] that firm size follows a random walk [...]

38 [...]it is difficult, if not impossible, to predict what a firm’s size will be at any time in the future
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sequéncia ¢ apresentada outra vertente teorica da teoria do crescimento da firma que permite
estudar os fatores internos da firma que determinam o seu crescimento.

Conforme Coad e Holzl (2012), as proposi¢des do modelo de crescimento da firma de
Gibrat podem ser entendidas como uma provocagao a comunidade cientifica na medida em que
desafia os pesquisadores a descobrirem os verdadeiros determinantes para as taxas de
crescimento da firma que vao além do mero acaso. Se por um lado, pesquisas como, por
exemplo, de Singh e Whittington (1975), Hart e Oulton (1996), Cabral e Mata (2003) e, mais
recentemente, Dar e Amirkhalkhali (2015) procuravam confirmar a Lei de Gibrat a partir
analise da distribuicdo da taxa de crescimento da firma ao longo de diferentes industrias, no
entanto, sem obter a devida confirmag¢do. Por outro lado, estudos como os de Kumar, Rajan e
Zingales (1999), Coad (2007b), Geroski (2002), Coad e Holzl (2012), Stam (2010), Coad e
Tamvada (2012), dentre outros, de um modo geral, caminharam para uma andlise profunda
sobre os fatores que determinam o crescimento da firma, adentrando, principalmente, aspectos
internos da firma.

Esta segunda vertente da teoria do crescimento da firma consiste em superar a Lei de
Gibrat e buscar a resposta em fatores enddgenos do crescimento da firma. Para tanto, diversas
pesquisas se propuseram a correlacionar os diferentes elementos internos da firma com a taxa
de crescimento sustentavel no longo prazo. Entretanto, os resultados obtidos at¢ o momento
tém sido inconclusivos (SUTTON, 1997). Por outro lado, se ndo ¢ ainda possivel correlacionar
as variaveis com maior influéncia sobre o crescimento da firma, os resultados obtidos permitem
refutar a hipotese de crescimento aleatdrio da firma (random growth) (COAD; HOLZL, 2012).

As iniciativas para identificar o fator determinante para o crescimento da firma tém
obtido resultados promissores, porém conflitantes. Por exemplo, o tema de inovagao tem sido
debatido na academia como um indutor para o crescimento das empresas de diferentes portes.
O raciocinio por tras ¢ simples. O processo de inovagdo cria ou amplia a vantagem competitiva
da firma frente a concorréncia e, com isto, seu desempenho se torna superior o que, por
conseguinte, reflete na sua taxa de crescimento. Entretanto, segundo Geroski (1995), medir o
grau de inovacdo ndo se apresenta como uma tarefa simples, embora sejam comuns o uso de
indicadores de investimento de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) por firma ou numero de
patentes produzidas. Os resultados das pesquisas apontam que o nivel de investimento em P&D
¢ um forte indicador da capacidade de inovagao de uma firma, porém, “[...] arealizagdo de P&D
ndo ¢ uma condi¢do necessaria nem suficiente para a produ¢do de uma patente ou de uma

inovagdo importante” (GEROSKI, 1995, p. 8). Mesmo assim, Stam ¢ Wennberg (2009), ao
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analisarem empresas startups na Holanda, constataram que os efeitos de investimentos em P&D
em empresas startup tém resultados mistos sobre a taxa de crescimento. Inicialmente, os
investimentos de P&D estimulam o desenvolvimento de novos produtos e servicos, com efeitos
positivos para o desempenho de firmas de alta tecnologia, porém, com efeitos ndo comprovados
sobre a taxa de crescimento no longo prazo.

E por isto que os meandros que determinam como a inovagdo atua sobre a taxa de
crescimento da firma ainda carecem de maiores esclarecimentos. Embora trabalhos como de
Coad e Rao (2008), Stam e Wennberg (2009), Holzl (2009) e Coad, Segarra e Teruel (2016)
identifiquem uma correlagdo positiva entre inovagdo e a taxa de crescimento das firmas, por
outro lado, pesquisas como de Bottazzi ef al. (2001), Geroski (1995) evidenciam que os dados
empiricos ndo sdo capazes de confirmar o efeito da inovagdo sobre o crescimento da firma.

Nesse sentido, pesquisas que procuraram correlacionar variaveis de inovagao e taxa de
crescimento da firma esbarraram em trés problemas principais: primeiramente, o desempenho
da firma ¢ afetado por diferentes fatores, que atuam de modo interdependente, por isto, isolar o
efeito da inovagao sobre a taxa de crescimento da firma ndo ¢ tarefa simples. Em segundo lugar,
os efeitos da inovacdo nao costumam ser instantdneos sobre o desempenho da firma,
consequentemente, analisar a taxa de crescimento em comparagdo a inovacao da firma pode
produzir resultados enviesados, que desconsideram efeitos da inovagdo no longo prazo. Por
ultimo, em terceiro lugar, se o que for considerado como inovagao se tratar de um processo de
inovagao, consequentemente, os seus efeitos sobre o desempenho da firma estardao entremeados
com outros processos internos, portanto, dificultando a analise dos seus efeitos (GEROSKI,
1995).

Ante o exposto, o que se pode depreender ¢ que embora a constructo tedrico indique
que os investimentos em P&D fomentem a inovacao da firma pelo desenvolvimento de novos
produtos e servigos, no final, a sua influéncia positiva sobre a taxa de crescimento da firma
ainda carece de mais estudos. Nesse sentido, Bottazi et al. (2001) relatam que, ao analisar as
150 maiores empresas da industria farmacéutica no mundo, a heterogeneidade entre as firmas
¢ determinante para ndo identificacdo de padrdes de crescimento. Mesmo para uma industria
fortemente identificada pelos investimentos em P&D, ndo foi possivel identificar uma estrutura
especifica da firma que caracterize um processo de crescimento. Além disso, a empresas
farmacéuticas sistematicamente se diferenciam na forma de desenvolver inovagdes, o que, por
sua vez, somente refor¢a a questdo da heterogeneidade entre as firmas e a dificuldade de

caracterizar um padrdo de crescimento.
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Isto demonstra os obstaculos que ainda existem para determinar os fatores que afetam
o crescimento das firmas. Mesmo quando sdo utilizadas varidveis contabeis e financeiras, os
resultados tém sido inconclusivos. Por exemplo, de acordo com o trabalho de Moneta et al.
(2013), o crescimento da Receita Bruta tem forte influéncia no crescimento de outras variaveis
financeiras, tais como despesas em P&D e Lucro Operacional. Por outro lado, o crescimento
de Lucro Operacional apresentou pouca influéncia sobre o crescimento de outras variaveis e,
portanto, pouca influéncia sobre o crescimento da firma. Isto corrobora com as conclusdes da
pesquisa de Coad (2007b), que indicam a existéncia de uma separacdo entre a taxa de
crescimento do lucro da firma e sua taxa de crescimento. Ja pesquisas como as de Bottazzi,
Secchi e Tamagni (2014) apontam para a relacao entre a taxa de crescimento da firma e contexto
de restri¢ao financeira da firma, os resultados comprovam a correlagdo positiva, porém, com
efeitos varidveis dependendo das caracteristicas de cada firma. E mais, quando Bottazzi, Secchi
e Tamagni (2008, p. 37) relacionam a taxa de crescimento com eficiéncia da firma, os resultados
sdo novamente inconclusivos. Empresas eficientes tem a tendéncia de serem mais lucrativas,
contudo, as correlagdes encontradas sao “[...] muito fracas e pouco significativas correlagao
entre o crescimento corporativo e a eficiéncia relativa, por um lado, e entre crescimento e
lucratividade™”.

O mesmo vale para a relagdo lucro e crescimento. Coad (2007b) aponta que os modelos
tedricos que apontam que a lucratividade ¢ o principal indutor para o crescimento da firma nao
encontram amparo nas observagdes empiricas. Na tentativa de correlacionar taxa de
crescimento com lucratividade, a melhor alternativa seria abandonar a hipdtese de “[...] uma
relagdo linear direta entre as taxas de lucro e as taxas de crescimento e substitui-la por uma
suposi¢do de independéncia total entre os dois®®’ (COAD, 2007b, p. 15). Em outras palavras, a
simples taxa de lucratividade da firma ndo ¢ um indicador confidvel para parametrizar a taxa
de crescimento da firma.

Por outro lado, outras tentativas de encontrar fatores nao contabeis-financeiros que
pudessem estar associadas ao crescimento da firma obtiveram maior sucesso. Mcpherson
(1996) aponta que o nivel de capital humano do proprietario, bem como, localizagdo da firma,
setor de atuacdo e, at¢ mesmo, género do proprietdrio sdo fatores importantes para o

crescimento da firma. Nessa mesma linha, Mead e Liedholm (1996) também apontam que

59[...] very weak and barely significant correlations between corporate growth and relative efficiency, on the one
hand, and between growth and profitability, on the other

60 [...] direct linear relationship between profit rates and growth rates, and replace it with an assumption of total
independence between the two
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diferentes fatores, tais como localizacao, género do proprietario da firma, grau de educagao da
forga de trabalho, tém melhores condigdes de explicar o crescimento da firma.

Pesquisas como as de Mcpherson (1996) e Mead e Liedholm (1996) indicam que as
pesquisa que analisar varidveis ndo contabeis ou financeiras sdo promissoras. Por isto, embora
ainda seja prematuro confirmar a tese de que as variaveis contabeis-financeiras nao sejam
capazes de explicar o crescimento da firma, os resultados até o momento direcionam os esforgos
de pesquisa para a analise de outros tipos de varidveis.

Nesse sentido, nas palavras de Coad e Holzl (2012, p. 10):

[...] muitos fatores diferentes foram incluidos como variaveis explicativas nas
regressdes da taxa de crescimento. Embora em muitos casos os efeitos possam ser
estatisticamente significativos, ainda estamos longe de fornecer uma explicagdo
completa das taxas de crescimento experimentadas pelas empresas®!.

Em outras palavras, embora as pesquisas cientificas tenham proliferado para elencar
os fatores que determinam o crescimento da firma, ainda ndo se compreende como estes fatores
agem dentro da propria firma. O que pode ser constatado ¢ que ha fatores que apresentam
correlagdo positiva com a taxa de crescimento da firma, entretanto, a literatura cientifica nao
avancou na compreensdo do fendmeno do crescimento da firma em si, isto ¢, ainda nao foi
possivel explicar como se da este crescimento da firma sob a agdo destes fatores.

Diante disto, esta tese se volta para compreensao do fendmeno do crescimento da
firma. Muito antes de se definir a taxa de crescimento de uma determinada firma, o que se
percebe ¢ que ainda restam lacunas teodricas quanto a explicacdo do proprio fendmeno do
crescimento. Em outras palavras, para se chegar ao “quanto” as firmas crescem, é necessario
primeiro compreender “como” estas crescem. Para se chegar a resposta de como determinar a
taxa de crescimento da firma, esta tese se volta primeiramente para compreensdo de como
explicar o fenomeno do crescimento da firma.

Dito isto, na sequéncia os referenciais tedricos que formardo o arcabougo tedrico desta
pesquisa serdo apresentados. Assim, como o objetivo de compreender o fendomeno do
crescimento se antepde a da determinagdo da taxa de crescimento, diferentes correntes tedricas
especificas serdo utilizadas. Por isto, partindo da classificacao tedrica definida por Geroski

(2002), o fendmeno do crescimento sera analisado a partir das seguintes perspectivas teoricas:

61...] many different factors have been included as explanatory variables in growth rate regressions. Although in
many cases the effects might be statistically significant, we are still far from providing a thorough explanation
of the growth rates experienced by firms.
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(1) a teoria da Visdo Baseada em Recursos; (i) a teoria das Capacidade Dinamicas da firma; e
(iii) teoria dos Estagios de Crescimento da firma.

E importante observar que, de fato, Geroski (2002) relaciona quatro correntes tedricas,
além das trés mencionadas logo acima, ha uma quarta denominada Teoria do Tamanho Otimo
da Firma. Esta corrente se filia aos principios da economia neoclassica, portanto, parte da nogao
de firma estabelecida pela Teoria da Firma neoclassica.

Conforme exposto anteriormente, Cyert e Hedrick (1972), Machlup (1967) e Hart
(1989) apontavam que os modelos neoclassicos da Teoria da Firma propdem a firma como uma
funcdo de producao baseada nas curvas de custos da tradicional teoria da oferta, as conhecidas
curvas em formato de “U”, do termo em inglés “U-shaped cost curve”. Nesse sentido, a Teoria
da Firma neoclassica prevé que as firmas, aos buscarem maximizar seus lucros, atuam para
aproveitar a0 maximo as economias de escala, ou seja, buscam atingir o ponto minimo da curva
de custo em formato de “U”. Assim, sob a perspectiva neoclassica, as dimensdes da firma
estariam condicionadas ao limite da curva de custo. Por isto, ap6s atingir o ponto minimo da
curva de custo, qualquer aumento da producao acarretaria em deseconomia em escala o que,
por sua vez, desencorajaria o crescimento da firma (LUCAS JR, 1967; VINER, 1932).

Assim, a Teoria do Tamanho Otimo da Firma incorpora as nogdes da firma neoclassica
e estabelece que a competi¢cdo leva a firma ao seu ponto minimo na sua curva de custo, em
decorréncia disto, a capacidade de crescimento da firma estd condicionada ao aproveitamento
das economias de escala. Segundo Geroski (2002), elementos como poder de mercado, estrutura
de custo da firma, intensidade da competi¢do sdo importantes determinantes para defini¢do do
nivel minimo da curva de custo e, consequentemente, sao determinantes para o crescimento da
firma. Segundo Williamson (1967), alinha-se a concep¢do do tamanho otimo da firma a
dicotomia entre tamanho e eficiéncia. Se ndo houvesse tal dicotomia, as empresas teriam o
incentivo de se expandir ilimitadamente e continuamente até atingirem o monopolio.
Entretanto, o que se observa ¢ que a expansao da firma ¢ freada pela reducao da eficiéncia, pois,
os retornos em escala reduzem conforme a firma cresce. Um elemento central que explica a
reducdo da eficiéncia ¢ que a medida que a organizacdo hierdrquica cresce, maiores sao 0s

custos de comunicagao, coordenagdo, controle e supervisdao, em outras palavras,

[...] todas as estruturas organizacionais tendem a produzir imagens falsas no tomador
de decisdes, e quanto maior e mais autoritaria for a organiza¢ao, maior a chance de
seus principais tomadores de decisdo estarem operando em mundos puramente



69

imaginarios. Esta talvez seja a razdo mais fundamental para supor que, em ultima
analise, hé retornos decrescentes em escala® (WILLIAMSON, 1967, p. 123).

Entretanto, conforme visto anteriormente neste capitulo, apesar da tentativa de
incorporagdo de elementos organizacionais dentro de Teoria da Firma, as principais criticas aos
modelos neocléassicos da firma concentram-se na falta de conexao destes modelos ao mundo
real da firma, em outras palavras, ignoram os processos organizacionais existente na firma,
como pode ser observado nos trabalhos de Cyert e Hedrick (1972), Machlup (1967) e Hart
(1989).

Adicionalmente, o problema das teorias neoclassicas de crescimento da firma ¢
caracterizar o processo de crescimento da firma como um processo determinado por fatores
externos, isto ¢, um processo exogeno. Contudo, estas previsdes ndo sdo consistentes com
observagdes obtidas, dado que “[...] as decisdes corporativas as vezes alteram decisivamente a
evolugcdo da tecnologia, a estrutura dos custos de transagdo ou o desenvolvimento da
demanda®” (GEROSKI, 2002, p. 11).

Nessa mesma linha de raciocinio, Coad (2007a, p. 32) enfatiza que “[...] o conceito de
tamanho 6timo especifico da empresa parece ser inconsistente com a analise de séries temporais

64>

dos padroes de crescimento da empresa®”. Por esta razao, o pesquisador vai mais longe e

aconselha “[...] sugerimos que a no¢ao de ‘tamanho 6timo’ ¢ de pouca utilidade para entender
. . A . 65”
por que as empresas crescem e que [por isto] seria melhor desaprendé-las rapidamente
(COAD, 2007a, p. 32). Diante disto, para esta tese, os conceitos da Teoria do Tamanho Otimo
da Firma ndo serdo utilizados. Dada as concepg¢des tedricas advindas da Teoria da Firma
neoclassica e suas respectivas limitagdes, ndo se mostra 1til incluir esta perspectiva tedrica em
uma pesquisa que procure compreender o fenomeno do crescimento da firma. Por conta disso,

a Teoria do Tamanho Otimo da Firma ndo serd empregada e, portanto, o arcabougo tedrico

desta pesquisa sera focado em trés pilares defendidos por Geroski (2002): (i) teoria da Visdo

62 [...] all organizational structures tend to produce false images in the decision-maker, and that the larger and

more authoritarian the organization, the better the chance that its top decision- makers will be operating in purely
imaginary worlds. This perhaps is the most fundamental reason for supposing that there are ultimately
diminishing returns to scale

63 [...] this is not consistent with the many observations we have on how corporate decisions sometimes decisively
alter the evolution of technology, the structure of transactions costs or the development of demand

641...] the concept of a firm-specific optimal size appears to be inconsistent with time-series analysis of the patterns
of firm growth

65 [...] we suggest that the notion of ‘optimal size’ is of little use in understanding why firms grow, and that it
would be better to un-learn it quickly
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Baseada em Recursos (RBV); (ii) teoria das Capacidade Dindmicas da firma; e (iii) teoria dos
Estagios de Crescimento da firma.

Sendo assim, encerra-se este capitulo introdutdrio. Esta secdo objetivou introduzir os
principais conceitos sobre a Teoria da Firma e seus desdobramentos sobre as pesquisas a
respeito do crescimento da firma e, por conseguinte, sobre a formulagdo das teorias do
crescimento. Tal introdugdo se fez necessaria para esclarecer especialmente as diferencas de
percepcao sobre a firma, sobre o proprio conceito de firma — que ndo ¢ uniforme dentro da
literatura cientifica —, bem como, esclarecer as principais vertentes teoricas da Teoria da Firma
— que apesar de ser apresentada no singular, em verdade, ha inimeras teorias da firma — e,
também, esclarecer seus desdobramentos para a formulacao das teorias do crescimento da firma
— que para esta tese, foram selecionadas as principais teorias a partir da percepgao de outros
pesquisadores.

Além disso, ndo menos importante, a exposi¢ao da perspectiva neocldssica da firma e
o seu desenrolar para a evolucdo da Teoria do Crescimento da Firma foi importante para
fundamentar a justificativa de refutar a visao neoclassica da firma e, por conseguinte, refutar o
uso das teorias neocléssicas do crescimento da firma como arcabougo tedrico desta pesquisa.
Apesar de ser uma corrente tedrica importante e com vasto material na literatura cientifica, a
Teoria da Firma neoclassica ndo ¢ 1til para compreender a realidade organizacional da firma,
portanto, seria de pouca utilidade para auxiliar na consecu¢do dos objetivos que esta tese
pretende alcancar.

Por fim, nas proximas se¢oes apresentaremos as diferentes teorias do crescimento da

firma que formam o arcabougo teodrico desta tese.

3.3TEORIA DA VISAO BASEADA EM RECURSOS (RBV)

Quando se trata da andlise do fendmeno do crescimento da firma, ndo ¢ possivel
prescindir de mencionarmos a obra de Edith Penrose. Sua principal contribuicao esta
condensada no livro intitulado Teoria do Crescimento da Firma, publicado em 1959. Nesta
obra, Penrose langa as bases da compreensao da firma como uma colegdo de recursos e, com
isto, estabelece as condi¢des que propiciam o crescimento das firmas.

Nesse sentido, a proposta tedrica de Penrose tem como ponto de partida a seguinte

questao: “[...] supondo-se que algumas firmas conseguem crescer, quais sao 0s principios que
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orientam o seu crescimento rapidamente e por quanto tempo elas conseguem crescer?”
(PENROSE, 2006, p. 40). Sendo assim, a firma ¢ retratada, ndo somente como uma mera
unidade administrativa, mas principalmente como uma colec¢do de recursos, na qual ela ¢ “[...]
um conjunto de recursos produtivos [...] determinada por decisdes administrativas [...]”. Por
conseguinte, o tamanho da firma pode ser determinado pela “proporcao de recursos produtivos
que emprega’” nas suas atividades administrativas (PENROSE, 2006, p. 61).

Para Penrose (2006, p. 62), recursos sao mais do que ativos ou insumos disponiveis
para as firmas, sdo também “os servicos que eles podem prestar”. Mais especificamente, um
recurso tem valor apenas quando apresenta o potencial de se transformar em um servico a
disposi¢cdo da firma, por isto, os “recursos constituem um conjunto potencial de servigos
potenciais, podendo em sua maioria ser definidos independentemente de seu uso” (PENROSE,
2006, p. 63). A forma tinica como cada firma utiliza os recursos a sua disposi¢ao determina o
carater unico dela. Consequentemente, ¢ dai que surgem as distingdes entre firmas que, mesmo
atuando em um mesmo setor, tém caracteristicas e desempenho distintos (PENROSE, 2006).

Ainda segundo Penrose (2006, p.86), compreender o crescimento da firma implicaria
em analisar também os “fatores significativos de ampliagao das oportunidades produtivas de
uma firma causada ao longo do tempo pela mudanga sistematica de suas atividades”. Ou seja,
significa compreender os fatores que impedem ou facilitam as firmas de aproveitarem todas as
oportunidades produtivas que surgem ao longo de sua trajetoria.

Nesse sentido, Penrose (2006, p. 91) explica que os limites administrativos
condicionam o crescimento, sendo que, uma “equipe” administrativa pode ser definida como
sendo: “[...] mais do que um conjunto de individuos; trata-se de um conjunto de individuos com
experiéncias de trabalho conjunto, pois ¢ somente desse modo que um ‘trabalho em equipe’
pode ser desenvolvido”.

Consequentemente, esta concep¢ao de “trabalho em equipe” acarreta que qualquer
pessoal recém-contratado serd incapaz de executar imediatamente as atividades internas por
nao possuirem as habilidades e expertise que sdao obtidas pela interagao entre os membros da

equipe administrativa. Assim, Penrose (2006, p. 93) acrescenta:

[...] se uma firma deliberadamente ou involuntariamente expande sua organizagao
mais rapidamente do que os individuos conseguem obter experiéncia de trabalharem
uns com os outros e dentro da firma para o eficiente funcionamento do grupo, a
eficacia da firma sera afetada [...]
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Neste caso, o limite de crescimento se daria pela capacidade da firma em incorporar
novos individuos a organizagdo e torna-los aptos a atuarem com a equipe administrativa ja
existente a um mesmo patamar de eficiéncia e coesdo. Isto reflete na liberagdo de servigos
administrativos para serem utilizados na expansao da firma. As diferentes atividades para a
expansao da firma tomam recursos administrativos. Porém, a medida que os planos de expansao
forem sendo formulados e executados, os servigos administrativos utilizados podem ser
gradativamente liberados e reestabelecidos para as atividades correntes da firma, ou mesmo,
para a criagdo e execugdo de planos de expansdo subsequentes.

A partir desta discussdo de recursos administrativos, Penrose (2006, p. 120) retoma a
analise dos recursos da firma a partir da seguinte defini¢ao: “todo recurso [...] pode ser visto
como um feixe de possiveis servigos”. E ainda acrescenta que “servigos, por sua vez, sao as
contribuic¢des que os referidos recursos podem proporcionar as atividades produtivas da firma”.
A partir desta definicdo, Penrose (2006, p. 120) complementa que uma firma buscard a
expansao enquanto tal crescimento “puder proporcionar-lhe meios para usar os servicos de seus
recursos mais lucrativamente do que aqueles dos até entdo utilizados”.

Contudo, a partir do momento que a empresa empreende um programa de expansao,
ocorre um constante ajustamento dos recursos necessarios para subsidiar este programa. Como
um quebra-cabeca, a firma devera encaixar a demanda dos diferentes recursos para fomentar o
crescimento. A consequéncia do aproveitamento maximo dos recursos € a sua especializagao.
Nessa perspectiva, “[quando] uma firma cresce de tamanho, ela vai reorganizando seus
recursos, a fim de tirar proveito das obvias oportunidades de especializagdo dos recursos” e
como condi¢do para o aproveitamento das oportunidades, estaria a garantia de um “nivel mais
elevado de produgdo”. Isto implicaria em um “circulo virtuoso”, na qual o aproveitamento de
uma oportunidade ensejaria uma crescente elevacdo da producdo para fazer pleno uso dos
servigos especializados dos recursos adquiridos pela firma (PENROSE, 2006, p. 127).

Se mantidas determinadas condigdes, ceteris paribus, ¢ possivel estabelecer que
determinadas firmas poderdo continuar se expandindo e sem limitagcdes concretas para este
processo de crescimento. Entretanto, empiricamente, observa-se que as taxas de crescimento
mudam a medida que as firmas ficam maiores. De fato, definir uma taxa de crescimento na
pratica ¢ dificil, dado que “o crescimento tende a ocorrer por surtos, com periodos de relativo
declinio que podem ser seguidos por periodos de crescimento acelerado” (PENROSE, 2006, p.
315).
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Por isto, a disponibilidade de servigos administrativos representa um ponto-chave para
compreender da variagao da taxa de crescimento na medida em que a firma cresce “os fatores
que determinam a disponibilidade dos servicos administrativos e a necessidade deles na
expansao irdo, portanto, determinar a taxa maxima de crescimento da firma [...]” (PENROSE,
2006, p. 297). Adicionalmente, ¢ admissivel supor que a relacdo fundamental entre a taxa de
crescimento e a necessidade de recursos se altere ao longo da expansdo da firma, dado que
“parece razoavel deduzir do simples fato de organizagdo e coordenacdo terem se tornado
topicos centrais de discussdo e preocupagdes para firmas maiores”. Além disso, o proprio
crescimento da firma representa um desafio interno a ser superado, dado que ndo se encontram
“evidéncias de que os problemas administrativos se tornem progressivamente mais faceis a
medida que a firma cresce” (PENROSE, 2006, p. 301).

E ainda, a relacdo idiossincratica entre recursos ¢ servi¢os administrativos teria como
consequéncia o delineamento da heterogeneidade dos recursos entre firmas que, por sua vez,
gerariam as diferencas de desempenho entre elas. Segundo Penrose (2006, p. 130), os recursos
geradores dos servigos produtivos nao podem ser definidos simplesmente por homens-hora ou
por tonelagem, em geral, faz sentido considera-los heterogéneos, pois “cada unidade [de
recurso] pode ser tdo Unica que qualquer classificacdo [...] deve deixar de observar alguma
heterogeneidade”. E mais adiante, Penrose (2006, p. 131) acrescenta que nao so cada recurso €
unico, como também os servigos, “no sentido de um dado servigo ndo ser passivel de repeticao”.

Diante disto, a diferenca de desempenho entre firma se dé especialmente pelo:

[...] fato de a maioria dos recursos poder prestar uma variedade de diferentes servigos
tem uma grande importdncia para as oportunidades produtivas da firma. E a
heterogeneidade [...] que propicia a cada firma sua caracteristica Unica. [...] Essa
espécie de heterogeneidade dos servigos disponiveis nos insumos materiais com os
quais uma firma trabalha torna possivel que os mesmos recursos sejam usados de
diferentes maneiras e para propositos diversos [...] (PENROSE, 2006, p. 131)

Nao por acaso, Rugman e Verbeke (2002) consideram a visao da heterogeneidade dos
recursos de Edith Penrose como sendo uma de suas principais contribuigdes para a compreensao
do papel dos recursos a disposigdo da firma dentro do campo da estratégia empresarial. E a
partir deste conceito de heterogeneidade que Penrose elabora conceitualmente a relagdo causal
entre a heterogeneidade dos recursos e a diferenga de desempenho entre firmas dentro de uma

mesma industria.



74

Adicionalmente, atribui-se a Teoria do Crescimento da Firma a origem do termo
denominado “efeito Penrose”. Este nada mais ¢ do que a concepcdo de um limite da taxa de
crescimento da firma como resultado das restri¢des gerenciais e da capacidade da firma em
desenvolver novas tecnologias e processos, agregados com a capacidade da firma de
empreender o uso 6timo dos recursos disponiveis para a firma (RUGMAN; VERBEKE, 2002).

De acordo com Kor e Mahoney (2004), a teoria do crescimento da firma de Penrose
fornece uma explicacdo logica para a relagdo causal entre recursos, capacidades e vantagens
competitivas. Nesse sentido, estes autores pontuam que Penrose estabeleceu trés argumentos
chaves para sustentar esta relacdo causal, sendo o primeiro argumento a ideia de que o valor
econOmico ¢ criado nao pela posse de recursos, mas sim pelo uso criativo e inovador destes. O
segundo esta relacionado com a capacidade administrativa da firma em processar os recursos
de modo a aproveitar as oportunidades produtivas. Por fim, em terceiro, esta a explicagao da
relacdo entre a taxa e a direcdo do crescimento da firma, na qual a disponibilidade de capacidade
administrativa limita a taxa de crescimento e o uso e exploracao dos recursos indicam a direcao
do crescimento.

Nessa perspectiva, A Teoria do Crescimento da Firma se torna a obra seminal para a
Teoria da Visdo Baseada em Recursos ou, em inglés, Resource Based View Theory (RBV
Theory). Nao por acaso, ela vai influenciar os trabalhos dos precursores da teoria RBV, tais
como os artigos “Firm resources and sustained competitive advantage” de Jay B. Barney, “4
resource-based view of the firm” de Birger Wernerfelt e “The cornerstones of competitive
advantage: a resource-based view” de Margaret A. Peteraf, sendo estes considerados os
trabalhos seminais da Teoria da Visao Baseada em Recursos (BARNEY, 1991; WENERFELT,
1984; PETERAF, 1993; RUGMAN, VERBEKE, 2002; KOR, MAHONEY, 2004).

A preocupagdo inicial de Barney (1991) era compreender o fenomeno da
competitividade das empresas frente a um cenario cada vez mais competitivo. Partindo de uma
analise de forgas e fraquezas internas e externas, o autor procurou descrever o papel
“idiossincratico” e imutdvel que os recursos das empresas tém em prover vantagens
competitivas. Para tanto, o autor parte de trés conceitos chaves: os recursos da firma, a
vantagem competitiva e a sustentabilidade desta vantagem competitiva.

Deste modo, Barney (1991) ndo faz nenhuma distingdo quanto a natureza do recurso,
podendo ser todos os ativos, capacidades, processos organizacionais, ou mesmo, conhecimento
e informagdo controlados pela firma. Qualquer elemento que possa ser utilizado no

planejamento e execucao de estratégias que melhorem a eficiéncia e a lucratividade da firma
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pode ser considerado como recurso. Por isto, ndo ha um rol exaustivo de recursos, qualquer tipo
de recurso fisico, humano e de capital pode ser incluido neste rol.

Complementarmente, Barney (1991) contribuiu para a evolucdo da Teoria da Visdo
Baseada em Recursos ao aprofundar o conceito de heterogeneidade de Penrose. De fato, Barney
(1991) expandiu a nocao de heterogeneidade para abarcar quatro caracteristicas essenciais que
os recursos devem possuir, sendo elas: (i) o recurso deve ser de fato valioso para a firma, ou
seja, a exploracdo deste recurso deve gerar oportunidades ou eliminar ameacas para a firma; (ii)
deve ser raro, isto ¢, deve ser escasso o suficiente para que nem todas as firmas de uma industria
tenham acesso a ele; (iii) deve ser imperfeitamente imitaveis; e, por fim, (iv) deve ser
estrategicamente unico de modo que ndo existam substitutos perfeitos (vide Figura 2).

Quando agregado as caracteristicas chaves dos recursos, temos que tanto a posse como

Figura 2 — Recursos pela Teoria RBV
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Fonte: Adaptado de Barney (1991)

o uso de determinado recurso t€m caracteristicas heterogéneas. Por isto, quanto utilizados, os
recursos sdo determinantes na geracdo de vantagem competitiva para uma firma frente aos seus
concorrentes, que ndo possuem estes mesmos recursos. Tal vantagem competitiva conferiria a
firma uma posi¢do favoravel que, concomitantemente, possibilitaria a aplicagdo de uma
estratégia unica e nao replicavel por outras concorrentes. Dai, decorre a compreensao de Barney
(1991) de que os recursos tém desempenho ‘“idiossincratico” e inimitavel na geragao de
vantagens competitivas para as firmas.

Ja de acordo com Peteraf (1993), a vantagem competitiva da exploracao dos recursos
da firma estd na capacidade de geracdo de rendas monopolisticas ou ricardianas. Estas rendas
refletem a presenca de fatores de producao superiores em desempenho, mas que apresentam
oferta limitada, podendo inclusive ser fatores fixos. Por isto, os recursos que a firma tem a sua

disposi¢do determinam o seu desempenho superior, mas também a escassez destes mesmos
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recursos no mercado limita o desempenho de firmas concorrentes. Em outras palavras, parte-se
da premissa de que se um recurso permite a firma operar a um custo médio inferior a outras
firmas, aquela que o detém apresentara uma curva de custo inferior aos concorrentes. Isto
significa que mesmo que novos concorrentes entrem no mesmo mercado, ampliando a oferta e
reduzindo do prego médio, firmas mais eficientes (por causa dos recursos) podem sustentar
maiores margens de lucro por um longo periodo o que, por sua vez, acaba por forgar a saida de
concorrentes do mercado e gerar potencialmente renda monopolistica para a firma
remanescente (PETERAF, 1993).

Este mecanismo de obtencao de rendas monopolistica apresentado por Peteraf (1993)
também deriva da nocao de heterogeneidade dos recursos apresentada por Penrose (2006) e
Barney (1991). Por isto, para compreender as origens da criagdo das vantagens competitivas
baseadas em recursos, Peteraf (1993, p. 180) aprofunda o conceito de heterogeneidade dos
recursos para englobar quatro elementos principais. O primeiro seria, propriamente, o efeito da

heterogeneidade dos recursos:

A heterogeneidade implica que firmas de capacidades variadas serdo capazes de
competir no mercado e, pelo menos, alcangar o equilibrio [financeiro]. Empresas com
recursos marginais s6 podem esperar o ponto de equilibrio. Empresas com recursos
superiores terdo lucro®.

O segundo elemento consiste nos limites a competicdo ex post possibilitada pelos
recursos. Uma premissa basica da RBV € que o conjunto de recursos e capacidades que permeia
a producdo ¢ heterogéneo entre as firmas. Independentemente da natureza dos lucros, a
manuten¢do das vantagens competitivas de uma determinada firma depende da manutengao das
condi¢des de heterogeneidade de recursos de que ela dispdoe. Competi¢do ex post implica na
entrada novos competidores no mercado e ampliacdo da oferta, consequentemente, “[...] a
concorréncia ex post torna a curva de oferta da industria mais elastica e erode as rendas
ricardianas. A concorréncia ex post também corr6i as rendas monopolistas, aumentando a
produg¢do ou tornando as curvas de demanda individuais mais elasticas®’ [...]” (PETERAF,

1993, p. 182).

% Heterogeneity implies that firms of varying capabilities are able to compete in the marketplace and, at least,
breakeven. Firms with marginal resources can only expect to breakeven. Firms with superior resources will earn
rents.

[...] ex post competition makes the industry supply curve more elastic and erodes Ricardian rents. Ex post
competition erodes monopoly rents as well, by increasing output or by making individual demand curves more
elastic [...]

67



77

Diante disto, duas caracteristicas dos recursos sdao centrais para limitacdo da
competicdo ex post: “imitabilidade” imperfeita dos recursos e substituicdo imperfeita de
produtos. A incapacidade de competidores em produzir bens substitutos garante as condigdes
de lucratividade da firma, recursos raros e “idiossincraticos” podem dar caracteristicas unicas
a um produto, isto limita a capacidade dos competidores em produzir bens perfeitamente
substitutos sem a posse de tais recursos essenciais. Por outro lado, as condigdes de
“imitabilidade” imperfeita garantem a caracteristica de heterogeneidade dos recursos e, por
conseguinte, limitam a competicao ex post, pois, diferentes mecanismos isolados influenciam
na manutencao tais condicoes. E ainda, estes mecanismos podem ser direitos de patentes,
conhecimento especializado, reputacdo, canal de vendas exclusivo, custo de troca de
fornecedor, custo de P&D, dentre outros (PETERAF, 1993).

Ja o terceiro elemento ¢ a condi¢dao de mobilidade imperfeita dos recursos. Em linhas
gerais, um recurso que ¢ perfeitamente imovel ndo pode ser comercializado. Nesta condicao,
em geral, estdo os recursos cujas caracteristicas sdo tdo Uinicas que somente apresentam uso
dentro de universo de uma determinada firma. Adicionalmente, recursos imperfeitamente
moveis podem até ser comercializaveis, porém sdo “mais valiosos dentro da empresa que
atualmente os emprega do que seriam em outras firmas”, ou ainda, sdo “imperfeitamente
moveis quando sdo de alguma forma especializados para as necessidades especificas de uma
firma ” (PETERAF, 1993, p. 183).

O quarto e ultimo elemento definido por Peteraf (1993) sdo os limites ex ante a
competi¢do. Em resumo, antes que uma firma estabeleca um desempenho superior no mercado
¢ necessario que esta também tenha um posicionamento superior aos seus concorrentes em
termos de recursos. Os limites a competi¢do ex ante ocorreriam quando um disputado recurso
fosse adquirido por um dos competidores e, a partir dai, dissuadissem os outros concorrentes a
entrarem em competi¢do com a firma detentora do recurso. Peteraf (1993) ilustra este limite ex
ante pelo exemplo de uma localidade que confira ao proprietario um posicionamento geografico
estratégico privilegiado para as futuras atividades produtivas. Supondo que seja um terreno, por
exemplo, quando um dos competidores tem acesso a esta propriedade, os outros competidores
avaliardo que estardo em desvantagem, a partir dai, podem optar por ndo entrar em competicao
direta com a empresa que tem posicionamento geografico superior.

A partir dai, Wernerfelt (1984) sintetiza que a analise dos recursos tem potencial para
ajudar a langar um novo olhar sobre a capacidade das empresas, identificar recursos capazes de

elevar o lucro das empresas, identificar previamente obstaculos a entrada em um mercado, ou
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ainda, elaborar estratégias de desenvolvimento de produtos baseados nos recursos disponiveis
para a firma. Em resumo, compreender a firma como um conjunto de recursos, permitiria
analisa-la sob um novo angulo que propiciaria novos e valiosos insights.

Ja para Dutta, Narasimhan e Rajiv (1999), a teoria RBV pode ser utilizada como uma
alegoria de um sistema de inputs e outputs. Este subterfugio teria a vantagem de facilitar a
compreensdo dos recursos como antecedentes das capacidades da firma que, por sua vez,
antecedem o desempenho desta. Em outras palavras, a teoria RBV facilitaria a compreensado
das origens do desempenho da firma a partir dos recursos utilizados pelas fung¢des internas que
constituem a firma. Desta forma, formar-se-ia um sistema de inputs — representado pelos
recursos utilizados para as fungdes internas — e output — que seria o desempenho superior da
firma.

Por isto, de acordo com Lockett e Thompson (2001), a forca da teoria RBV reside em
ser uma teoria capaz de explicar as vantagens competitivas de uma firma no longo prazo, além
de ser util para analisar a potencialidades a disposi¢do da firma a partir de um conjunto de
recursos. Ja Lockett, Thompson e Morgenstern (2009) avaliam que a teoria RBV nao ¢
essencialmente uma teoria voltada para prever o comportamento da firma, mas sobretudo uma
teoria capaz de prover insights sobre as decisdes estratégicas das firmas e seus resultados.
Todavia, para que seja de fato uma teoria valiosa neste contexto, obrigatoriamente, qualquer
analise que utilize a teoria RBV deve incorporar cinco premissas principais, sao elas: (i) as
decisOes estratégicas da firma deverdo contemplar a andlise de suas forgas e fraquezas sob a
oOtica dos recursos; (ii) a firma deve ser considerada para sua dependéncia historica (path
dependence); (iii) a importancia dos recursos ¢ definida pelo seu uso, entdo, quanto maior a
amplitude de usos maior probabilidade da firma em empregé-los em fung¢des lucrativas; (iv) os
recursos da firma estdo em um constante processo de criagdo e declinio, ou seja, “a mudanca
de tecnologia e os gostos dos consumidores, aliados ao processo competitivo, tenderdo a corroer
o valor de muitos recursos ao longo do tempo”, isto significa que a firma devera “[...] buscar
continuamente gerenciar suas bases de recursos, investindo em recursos em declinio e também
buscando desenvolver novos recursos®”; por fim, (v) devido a especializacdo dos recursos, “é
provavel que qualquer posicao de vantagem competitiva tenha que ser desenvolvida

internamente®” (LOCKETT; THOMPSON; MORGENSTERN, 2009, p. 24).

%8 Changing technology and consumer tastes, allied to the competitive process, will tend to erode the value of many
resources over time [...] continuously seek to manage their resource bases, investing in decaying resources and
also seeking to develop new resources

% it is likely that any position of competitive advantage will have to be internally developed
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Apos a explicagdo conceitual do papel dos recursos dentro da teoria RBYV,
naturalmente, a proxima questao que naturalmente emerge €: quais sao os recursos que de fato
sdo importantes para o sucesso da firma? Para responder a esta questdo, Galbreath (2005)
propde a divisdo dos tipos de recursos em trés categorias: (i) uma categoria de recursos tangiveis
que incluem ativos financeiros e fisicos; (ii) uma segunda categoria de recursos intangiveis que
abarcam ativos, tais como propriedade intelectual, marcas, patentes, cultura organizacional,
reputagdo da firma e outros; (ili) e uma terceira categoria também formada por ativos
intangiveis mas relativos as capacidades, habilidades e conhecimentos da firma.

Apesar de Galbreath (2005) apontar favoravelmente para os ativos intangiveis, sem
desconsiderar a relevancia dos ativos tangiveis, a tentativa de listar os principais recursos da
firma falha, pois, o leque de recursos ¢ tdo amplo que € possivel concluir que qualquer ativo
(tangivel ou intangivel) pode ser considerado um recurso relevante conforme a teoria RBV. Um
dos fatores que leva a dificuldade em identificar quais recursos sdo relevantes para a firma
dentro da dtica da teoria RBV reside em uma condig¢do, definida por Barney (1991) e Peteraf
(1993), denominada ambiguidade causal. Os recursos apresentam uma caracteristica de
ambiguidade entre causa e resultado, isto ¢, um recurso pode afetar o desempenho da firma da
mesma forma que o desempenho da firma pode afetar o uso deste recurso. Assim, a relagdo de
causa e efeito seria imprecisa ou indeterminada entre recurso e desempenho.

Esta ambiguidade causal ¢ geradora de criticas para a teoria RBV, conforme apontam
Priem e Butler (2001a), Priem e Butler (2001b) e Kraaijenbrink, Spender e Groen (2010).
Como a teoria RBV ¢ ainda incapaz de fornecer uma definicdo clara de quais recursos sao
efetivamente mais importantes para uma determinada firma, as criticas residem no fato de isto
constituir premissas tautoldgicas dentro da teoria RBV. Entretanto, ainda que receba criticas, a
teoria RBV tem se constituido como um corpo tedrico capaz de analisar a firma e seu
desempenho competitivo (BARNEY, 2001a; KRAAIJENBRINK, SPENDER, GROEN, 2010).
Um aspecto importante a ser ressaltado ¢ que embora a identifica¢do de recursos seja discutivel,
a hipotese de que recursos sao heterogéneos e a que isto pode explicar a diferenciagao entre
firmas ainda ndo foi refutada. Por isto, a perspectiva tedrica da RBV ainda permite explicar as
diferencas de desempenho no longo prazo, o que constitui um importante constructo desta teoria
(BARNEY, 2001a).

Ante ao exposto, a tarefa de identificar recursos relevantes prescritos pela teoria RBV
ainda encontra desafios para sua realizacdo. Além da ambiguidade causal, a natureza

idiossincratica da utilizagdo dos recursos refor¢a os obstaculos a formulagdo de uma lista
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exaustiva de recursos. Isto implica que cada setor econdomico deve ser avaliado pelas suas
caracteristicas peculiares e identificando-se os recursos que definem o desempenho de cada
setor. Por conta disto, Barney (2001b) ressalta que a teoria RBV ndo pretende criar uma lista
predeterminada de recursos criticos que toda firma deva possuir para ganhar determinada
vantagem competitiva. De fato, aferir o valor de um determinado recurso depende das
condi¢des e do contexto do mercado em que ¢ aplicado. Por isto, a teoria aponta que para a
identificagdo dos recursos € necessario, primeiramente, caracterizar os atributos geradores de
vantagem competitiva. Assim, ao invés de ter uma limitada lista de recursos, a priori, ¢ mais
efetivo iniciar a analise de um determinado recurso dentro de um contexto especifico e levando-
se em consideracdo sua caracteristica e uso idiossincratico. A analise se concentraria na
vinculacdo entre recurso e desempenho, com a possibilidade de se utilizar “[...] a logica baseada
em recursos para antecipar as vantagens estratégicas que um recurso pode criar’®” (BARNEY,
2001b, p. 51).

A evolugdo analitica permitida pela teoria RBV levou a sua aplicacdo em diferentes
campos, tais como Recursos Humanos, Economia e Finangas, Empreendedorismo, Marketing,
Comércio Internacional entre outros (BARNEY, KETCHEN JR, WRIGHT, 2011; NEWBERT,
2007, 2008). Nessa perspectiva, Rangone (1999) considera a teoria RBV 1til para analisar
estratégias de pequenas e médias empresas, pois, estratégias baseadas em recursos permitiria as
empresas deste porte explorar vantagens competitivas. Assim, qualquer formulagdo de
estratégia da deve ser acompanhada de uma anélise minuciosa dos recursos a disposicao da
firma, sejam eles criticos ou ndo. Parte da capacidade dos recursos em serem essenciais a
formulacdo da estratégia depende da formulacdo de indicadores chaves de desempenho da
empresa alinhados com a utilizagao dos recursos a disposi¢ao.

Nesta perspectiva, Esteve-Pérez e Mafiez-Castillejo (2008) reforcam a importancia da
teoria RBV para compreensao do fendmeno da sobrevivéncia de firmas. Neste caso, as
estratégias que reforcam o uso e valorizacdo de ativos especificos, tais como, aqueles
relacionados com P&D, sdo cruciais para explicar a taxa de sobrevivéncia de firmas,
especialmente aquelas relacionadas com setores de alta tecnologia. Por isto, o trabalho de
Finney, Lueg e Campbell (2008) desenvolve um modelo conceitual de novos entrantes para se
avaliar empresas novas, tais como as empresas startup. Neste modelo, sdo definidos quatro

niveis de atuacdo para a firma pioneira, sdo eles: (i) aquisi¢do eficiente de recursos; (ii)

701...] resource-based logic to anticipate strategic advantages the a resource might create.
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combinagdo de recursos; (iii) posicionamento da firma; e, finalmente, (iv) manutengdo e
protecao.

Em linhas gerais, Finney, Lueg e Campbell (2008) procuram estabelecer os niveis de
atuacdo da firma em diferentes fases para que esta obtenha vantagem competitiva. Inicialmente,
a firma atua para adquirir recursos. Esta etapa inicial envolve a obtencao eficiente de recursos,
isto €, a firma deve adquirir os recursos necessarios para sua operacao a um custo inferior ao
dos seus concorrentes. O segundo estdgio de desenvolvimento da vantagem competitiva da
firma consiste em combinar os recursos e as habilidades inerentes da firma em processos,
produtos ou servigos unicos que sejam suficientemente complexos que dificultam a replicagao
por firmas rivais. Em seguida, o terceiro estagio implica na capacidade da firma em se
posicionar no mercado de forma a se diferenciar dos concorrentes. Por fim, o estdgio final
envolve a manutencdo da vantagem competitiva, por meio do gerenciamento dos recursos,
assim, a firma devera estabelecer uma estratégia de protecao de recursos e impedir que estes
sejam duplicados ou replicados por concorrentes.

E pelas razdes apresentadas que a teoria RBV ¢é particularmente ttil para desanuviar
alguns elementos do crescimento da firma que ainda ndo estdo plenamente esclarecidos, por
exemplo, o caso das empresas startup. Dada a complexidade de setores de alta tecnologia
acompanhado das proprias especificidades de empresas startup, o componente
“idiossincratico” dos recursos representam em si um potencial de explicagdo do desempenho
destas firmas. Em outras palavras, dada as especificidades e propriedades distintas que podem
ter os recursos, o efeito sobre o desempenho da firma pode também ter componentes
particulares. Isto explica a diferenga de desempenho entre firmas, bem como, as razdes que
levam a uma maior longevidade entre diferentes firmas.

Além disso, quando retomamos o objeto de pesquisa desta tese, as empresas startup,
consideramos que esta pode ter inimeras estratégias ¢ diferentes modelos de negodcios e, por
isto, enquadra-las em uma unica lente tedrica poderia impedir o reconhecimento dos elementos
formadores de suas vantagens competitivas. Em razao disto, ao invés de se utilizar uma teoria
que enquadrasse rigidamente a forma de analisar o desempenho de uma firma, entende-se que
a teoria RBV tem o potencial de ser flexivel o suficiente para abarcar uma premissa anterior,
que ¢ compreender o desempenho da firma a partir de seus elementos formadores (leia-se
recursos) antes de propriamente analisar o desempenho em si da firma. Em termos praticos, ao
invés de se formular uma pesquisa sob a dtica de escolhas de estratégias, produtos, mercados

consumidores, o que se busca, nesta tese, ¢ uma alternativa analitica que examine as empresas
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startup pelos recursos que as constituem independentemente de elementos como mercado de
atuagdo, tecnologia utilizada, estratégia mercadoldgica adotada, entre outros.

Finalmente, embora a teoria RBV seja criticada por Priem e Butler (2001a) e Priem e
Butler (2001b) devido ao que estes consideram como ambivaléncia causal entre recursos e
desempenho, ndo ¢ possivel negar que a literatura cientifica evoluiu para compreender melhor
esta relacdo causal. Conforme pesquisas de Esteve-Pérez e Manez-Castillejo (2008), Rangone
(1999), entre outros, a analise a partir da teoria RBV permitiu ampliar o foco sobre a firma ao
considerar novos aspectos chaves do desempenho da firma, no caso, os recursos. Por isto, o
emprego da teoria RBV se justifica como ferramenta analitica, pois enseja um modo alternativo
para se compreender o fendomeno do crescimento de empresas startup. Calcado na analise de
recursos a disposicdo de empresas startup, objetiva-se levantar novos insights que deem fruto
para geragdo de novas hipdteses, premissas e possibilidades para entender o crescimento deste

tipo de empresa.

3.4 TEORIA DAS CAPACIDADES DINAMICAS DA FIRMA

Conforme exposto no capitulo anterior, a teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV)
parte da premissa penroseana de que as firmas sdo uma cole¢do de recursos. Nao por acaso, a
Teoria das Capacidades Dinamicas também parte desta mesma premissa para conjecturar a
respeito das capacidades da firma. Por isto, ndo se trata apenas de considerar uma firma como
um amontoado de recursos, mas, de fato, considerd-la como um conjunto de recursos e
capacidades internas que permitem a sua operagdo. Sendo que ¢ a partir desta interacdo
idiossincratica de recursos e capacidades que a firma gera desempenho superior e sustentavel
no longo prazo.

Tal qual a Teoria RBV, a Teoria das Capacidades Dinamicas também tem suas bases
no trabalho de Edith Penrose. Segundo Augier e Teece (2007), embora ndo seja considerado
um legado explicito do trabalho de Penrose, o papel das capacidades na efetivagao e sustentagao
de vantagens competitivas da firma foi exposta na teoria penroseana. Nesse sentido, Penrose
(2006) ressalta a importancia da interagao de recursos e equipe interna da firma ao considerar
que a heterogeneidade de um recurso advém nao somente de caracteristicas Unicas do recurso,
mas também da heterogeneidade dos servigos produzidos em func¢do da atuacdo da equipe da

firma. Em outras palavras, ¢ a heterogeneidade dos servigos que potencializa o uso de recursos
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e permite que estes “[...] sejam usados de diferentes maneiras e para propoésitos diversos, se as
pessoas que os manejam tiverem ideias diferentes sobre como eles podem ser usados”. Por isto,
as vantagens competitivas da firma teriam origem na “[...] interacdo entre os dois tipos de
recursos da firma — o pessoal e os seus recursos materiais — a qual afeta[riam] os servigos
produtivos obteniveis de cada um deles” (PENROSE, 2006, p. 131).

Ainda dentro da teoria penroseana, além do componente da interagao recurso e equipe,
todo conhecimento agregado a firma tem o potencial de auxiliar no desenvolvimento de novos
produtos e servigos. O que, por sua vez, potencializa as oportunidades da firma em conquistar
novos mercados e expandir suas operagoes. O conhecimento adquirido e incorporado a natureza
da firma representa um conjunto de capacidades que servirdo para que a firma apresente um
desempenho superior em relacdo a concorréncia sob a forma de novos produtos e servigos
(PENROSE, 2006). Sob esta 6tica, o desenvolvimento de capacidades implica que “juntos
[recursos e capacidades da firma], eles criam as oportunidades produtivas especificas de uma
determinada firma” (PENROSE, 2006, p. 135). Dai a necessidade de se analisar recursos
juntamente com as capacidades da firma.

De acordo com Augier e Teece (2007), a teoria penroseana reconhece a importancia
dos elementos gerenciais da firma, além disso, reconhece que o know-how da firma tem um
papel fundamental para converter ativos fisicos em diferentes finalidades. Apesar de ndo fazer
referéncia direta ao termo capacidades dindmicas, Penrose (2006) articula a noc¢ao de recursos
juntamente com as habilidades da firma da mesma forma que a teoria das Capacidades
Dinamicas.

Deste modo, somente a posse de recursos nao ¢ indicativo direto de competitividade,
em verdade, € necessario que a firma possua capacidades distintivas capazes de explorar o
potencial dos recursos (PENROSE, 2006; TEECE, 2007). Diante disto, a no¢ao de capacidades
surge como um complemento para explicar a origem de vantagens competitivas além da simples
presenca de recursos na firma (MCKELVIE; DAVIDSSON, 2009). Nesta mesma perspectiva,
as capacidades intermedeiam a interacao entre recursos ¢ a eficiéncia da firma que, por sua vez,
influenciam decisivamente a manutencao de vantagens competitivas (LIN; WU, 2014).

Assim, a Teoria das Capacidades Dinadmicas se desenvolve a partir da premissa de que
somente a posse de recursos ndao ¢ suficiente para explicar a existéncia de vantagens

competitivas da firma. Em outras palavras,
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Em ambientes de negoécios em rapida evolugdo, abertos a concorréncia global e
caracterizados pela dispersao de recursos geograficos e organizacionais de inovagao
e manufatura, a vantagem sustentdvel exige mais do que a propriedade de ativos
dificeis de se replicar (conhecimento). Ele também requer capacidades dinamicas
unicas e dificeis de replicar. Essas capacidades podem ser aproveitadas para criar,
estender, atualizar, proteger e manter de maneira continua a base unica de ativos da
empresa’! (TEECE, 2007, p. 1319).

Por isto, de acordo com Wang e Ahmed (2007), em resposta as criticas de que a teoria
RBYV era estatica ou inapropriada para ambientes dindmicos, a teoria da Capacidades Dinamicas
emergiu como um conceito evoluciondrio da teoria RBV, que objetivou integrar o potencial dos
recursos juntamente com a necessidade de desenvolvimento de capacidades dinamicas. Nesse
sentido, a propria complementariedade entre capacidades dinamicas e recursos e o efeito destes
sobre o desempenho da firma, naturalmente, reforcam a necessidade de avaliar ambos
(capacidades e recursos) sob uma otica complementar (HELFAT, PETERAF, 2009;
PROTOGEROU, CALOGHIROU, LIOUKAS, 2011).

Desta forma, a premissa da teoria da Capacidades Dindmicas ¢ de que as firmas tém o
papel de organizar a producdo em uma forma distinta do sistema de precos ou mercado. Esta
forma distinta de organizacdo da producdo implicaria na incorporagdo de capacidades, sob a
forma de conhecimentos, habitos, rotinas e costumes, que estdo exclusivamente incrustadas no
interior das firmas e que nao podem ser reproduzidas pela agdo coordenadora do mercado
(TEECE; PISANO, 1994).

Dentro da Teoria da Firma, a teoria das Capacidades Dinamicas se filia as teorias da
firma baseadas no conhecimento (knowledge-based view of the firm). Estas teorias reforcam a
concepcao de que firmas s3o organizagdes heterogéneas por natureza, sendo que suas
idiossincrasias ocorrem em funcao da disponibilidade heterogénea de recursos acompanhado
um padrdo irregular de conhecimento comum entre as firmas. Dentro da teoria da firma, esta
concepgao de firma ¢ utilizada para compreender os limites da firma, isto €, até onde termina a
firma e comega o mercado. Ja a teoria do crescimento da firma baseada em Capacidades
Dinamicas retoma a importancia do conhecimento e, consequentemente, o seu uso em beneficio
da firma. Apesar de ndo ser possivel rastrear uma trajetéria linear que vincule a teoria das

Capacidades Dinamicas da firma com a teoria knowledge-based view da firma, aquela absorve

"I In fast-moving business environments open to global competition, and characterized by dispersion in the
geographical and organizational sources of innovation and manufacturing, sustainable advantage requires more
than the ownership of difficult to-replicate (knowledge) assets. It also requires unique and difficult-to-replicate
dynamic capabilities. These capabilities can be harnessed to continuously create, extend, upgrade, protect, and
keep relevant the enterprise’s unique asset base.
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0s mesmos conceitos desta Ultima ao abordar o estoque de conhecimento e capacidades a
disposi¢ado da firma como sendo elementos dificeis de serem replicados, copiados ou imitados.
E por isto que a competitividade das firmas reside no seu estoque de conhecimento e
capacidades. Como estes elementos afetam diretamente a produtividade da firma e por serem
distintos entre firmas, esta distribuicao assimétrica entre firmas ¢ que permite a diferenca de
desempenho e, por conseguinte, diferenca de competitividade (KOGUT, ZANDER, 1992;
GRANT, 1996).

Ante o exposto, no que diz respeito as Capacidades Dinamicas, estas podem ser

definidas como:

[...] a orientagdo comportamental de uma empresa para integrar, reconfigurar, renovar
e recriar constantemente seus recursos e capacidades e, 0 mais importante, atualizar e
reconstruir seus recursos essenciais em resposta ao ambiente em mudanga para obter
e sustentar a vantagem competitiva’? (WANG; AHMED, 2007, p. 10).

Complementarmente, capacidades dindmicas ndo podem ser entendidas simplesmente
como um processo, na verdade, elas estdo “[...] incorporadas aos processos [...]” da firma. De
fato, estdo mais relacionadas com a capacidade da firma em “[...] implantar recursos,
geralmente em combinagdo, e encapsuld-los aos processos explicitos e os elementos tacitos
(como know-how e lideranga) incorporados nos processos’” [...]” (WANG; AHMED, 2007, p.
10).

Em outras palavras, capacidades dinamicas podem ser consideradas as rotinas
organizacionais que ocorrem na firma e que alteram, reconfiguram e produzem novas
estratégias para o uso de recursos. Por conseguinte, “[...] elas [capacidades dindmicas] sdo os
impulsionadores por detras da criagdo, evolugdo e recombinacdo de outros recursos em novas
fontes de vantagem competitiva’ [...]” (EISENHARDT; MARTIN, 2000, p. 1107).

Ja Winter (2003, p. 991) fundamenta as capacidades dindmicas, primeiramente, pelo
conceito de rotinas organizacionais, na qual se trata de um “[...] comportamento que ¢

aprendido, altamente padronizado, repetitivo ou quase repetitivo, fundado em parte no

72[...] a firm’s behavioural orientation to constantly integrate, reconfigure, renew and recreate its resources and
capabilities, and most importantly, upgrade and reconstruct its core capabilities in response to the changing
environment to attain and sustain competitive advantage.

73[...] embedded in processes [...] to deploy resources, usually in combination, and encapsulate both explicit
processes and those tacit elements (such as know-how and leadership) embedded in the processes [...]

74[...] they are the drivers behind the creation, evolution, and recombination of other resources into new sources

of competitive advantage [...]
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conhecimento tacito’ [...]”. Depois, ele conceitua capacidade como sendo “[...] uma rotina de
alto nivel (ou colegdo de rotinas) que, juntamente com seus fluxos de entrada de implementagao,
confere a organizacdo um conjunto de opg¢des de decisdo para produzir saidas significativas de
um tipo especifico’ [...]”.

Além disso, ¢ importante ressaltar que o termo “capacidades dindmicas” serve para
contrastar com o que seriam as capacidades comuns da firma. Por isto, a adjetivacdo
“dinamicas” denota mudanca ou compromisso com a mudanca. Winter (2003) classifica as
capacidades de acordo com o grau de mudanga que elas podem gerar. Assim, na base desta
classificacdo, ha as capacidades que sdo classificadas como “nivel zero”, que sdao aquelas que
estdo no quotidiano da firma e, por isto, atuam para operacionalizar as atividades corriqueiras
da firma. Contrariamente, as capacidades que nao sao “nivel zero”, portanto, dindmicas, sao
aquelas que propdem mudancas na firma que alterem o seu estado atual de equilibrio. Por isto,
uma capacidade somente pode ser considerada “dindmica” quando ela é capaz de produzir uma
mudanga ou uma transformag¢ao nas atividades da firma que fomentem a sustentabilidade de
vantagens competitivas.

Destarte, quando se menciona inovagdo, em geral, esta se pensando em mudangas que
gerem transformagdes substantivas no mercado, portanto, sdo oriundas de atividades que
envolvam elevada capacidade dinamica da firma. Nas palavras de Winter (2003, p. 994): “[...]
inovagao estratégica muitas vezes envolve ‘mudar o jogo’ de uma forma que ‘o leva a um nivel
mais alto’ - uma expressdao que frequentemente implica um enfoque no fortalecimento das
capacidades de mudanga de ordem superior’””.

Outro aspecto relevante das capacidades dindmicas estd no fato de estas ndo podem

ser simplesmente adquiridas no mercado, pois:

[...] as propriedades internas da organizacdo ndo podem ser replicadas por um
portfolio de unidades de negdcios amalgamadas por contratos formais, pois os
elementos distintivos internos da organizacdo simplesmente ndao podem ser replicados
no mercado. Ou seja, uma firma ndo pode proceder a replicagdo imediata de
habilidades organizacionais Unicas, simplesmente entrando em um mercado e
juntando as partes da noite para o dia. A replicagdo leva tempo e a replicacdo das
melhores praticas pode ser ilusoria. De fato, as capacidades das empresas precisam
ser entendidas ndo em termos de itens de balango, mas principalmente em termos das

75 [...] behavior that is learned, highly patterned, repetitious, or quasi-repetitious, founded in part in tacit
knowledge—and the specificity of objectives [...]

76[...] is a high-level routine (or collection of routines) that, together with its implementing input flows, confers
upon an organization’s management a set of decision options for producing significant outputs of a particular
type [...]

771...] Strategic innovation often involves ‘changing the game’ in a way that ‘takes it to a higher level’—a phrase
that often connotes a focus on strengthening higher order change capabilities
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estruturas organizacionais e dos processos gerenciais que apoiam a atividade
produtiva’ [...] (TEECE; PISANO, 1994, p. 4)

Para que as capacidades dinamicas apresentem caracteristicas heterogéneas ¢
necessario que se possuam duas caracteristicas essenciais: (i) nao replicavel e (i1) ndo imitavel.
Em linhas gerais, replicagdo de conhecimento implica na potencialidade de se transferir
competéncias e habilidades de um contexto para outro. Somente nos casos em que o
conhecimento ¢ plenamente codificado e compreendido ¢ que ¢ possivel a sua completa
transferéncia ou sua replicagdo em outro contexto. Em geral, capacidades sdo dificeis de
replicar, pois nem todas sdo transparentes dentro das rotinas organizacionais. Assim, uma
organiza¢do ndo podera evoluir se ndo compreender os elementos que formam as suas
capacidades. Ja a imitagcdo é simplesmente a replicagdo executada por um concorrente. Em
mercados competitivos, os competidores imitam as caracteristicas que possibilitam vantagens
competitivas. Quanto mais facil ¢ a imitacdo, mais rapido as vantagens competitivas se
dissipam. Diante disto, os fatores que dificultam a replicacdo sdo os mesmos que dificultam a
imitacdo. Assim, quanto mais tacito ¢ a capacidade existente dentro de uma firma, mais dificil
¢ a sua replicagdo em outra firma. E preciso mencionar também que, em setores de alta
tecnologia, as barreiras a imitagdo podem ser maiores, pois, comumente, o setor apresenta
obstaculos adicionais a imitagdo, tais como, patentes, trademarks e outros mecanismos de
protecdo intelectual (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).

Por outro lado, o fato de as capacidades dinamicas de uma firma serem dificeis de
imitar e replicar, ndo significa que outras firmas ndo possam desenvolver capacidades
dindmicas distintas que também tenham o mesmo desempenho final. De acordo com Eisenhardt
e Martin (2000, p. 1108), as capacidades dinamicas sdao idiossincraticas por natureza, pois
dependem das caracteristicas Unicas e historicas de uma determinada firma. Entretanto, isto ndo
significa que estas capacidades ndo tenham caracteristicas comuns entre diferentes firmas. Estas
semelhancas surgem porque “[...] existem formas mais e menos eficazes de lidar com desafios

organizacionais, interpessoais e técnicos especificos que devem ser enfrentados por uma

78 [...] the properties of internal organization cannot be replicated by a portfolio of business units amalgamated
through formal contracts as the distinctive elements of internal organization simply cannot be replicated in the
market. That is, entrepreneurial activity cannot lead to the immediate replication of unique organizational skills
through simply entering a market and piecing the parts together overnight. Replication takes time, and the
replication of best practice may be illusive. Indeed, firm capabilities need to be understood not in terms of
balance sheet items, but mainly in terms of the organizational structures and managerial processes which

support productive activity [...]
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determinada capacidade’®”. Em outras palavras, ha uma finalidade comum entre capacidades
dindmicas de diferentes firmas, e isto se caracterizaria como “equifinalidade”. Deste modo,
mesmo que diferentes firmas tenham distintos pontos de partida em seu historico e tomem
decisodes e escolhas diferentes, ¢ possivel que, no longo prazo, e no curso da evolugdo de suas
respectivas capacidades, os resultados alcangados sejam os mesmos. Seria 0 mesmo que dizer
que “[...] ha multiplos caminhos (‘equifinalidade’) para as mesmas capacidades dindmicas®®”
(EISENHARDT; MARTIN, 2000, p. 1109).

Uma das implica¢des importantes para a “equifinalidade” das capacidades dinamicas
¢ que, apesar da caracteristica idiossincraticas, as semelhancas em caracteristicas chaves “[...]
implicam que estas rotinas sdo mais substituiveis e fungiveis em diferentes contextos do que a
teoria atual sugere®! [...]” (EISENHARDT; MARTIN, 2000, p. 1110). Isto significa que
processos e rotinas internas podem diferir em termos de forma e detalhes, porém preservam as
caracteristicas comuns ¢ a mesma finalidade. Tal caracteristica é importante, pois, dado que se
as capacidades dinamicas fossem plenamente idiossincraticas, ndo seria possivel desenvolver,
ou mesmo, identificar relacdes causais entre desempenho da firma e capacidades dindmicas.
Seria inviavel identificar capacidades dinamicas que fossem importantes em uma determinada
industria ou setor. E esta “equifinalidade” que impede que as capacidades dinimicas tenham a
condi¢ao tautoldgica criticada por Priem e Butler (2001b) ou que sejam vagamente relacionadas
ao desempenho da firma em si, conforme ponderam Easterby-Smith, Lyles e Peteraf (2009).

Adicionalmente, as capacidades dinamicas podem ser decompostas em trés elementos:
processos organizacionais, posi¢oes € caminhos (paths). Sendo que estes trés componentes

podem definidos da seguinte forma:

As dimensdes estratégicas da empresa sdo seus processos gerenciais e
organizacionais, sua posi¢ao atual e os caminhos disponiveis para ela. Por meio de
processos gerenciais e organizacionais, nos referimos ao modo como as coisas sao
feitas na firma, ou o que pode ser chamado de rotinas ou padrdes de pratica e
aprendizado atuais. Por posicdo, nos referimos a sua atual dotagdo de tecnologia e
propriedade intelectual, bem como a sua base de clientes e relacionamento com
fornecedores. Por caminhos [paths], nos referimos as alternativas estratégicas
disponiveis para a empresa e a atratividade das oportunidades futuras®? (TEECE;
PISANO, 1994, p. 5).

791...] commonalities arise because there are more and less effective ways of dealing with the specific
organizational, interpersonal, and technical challenges that must be addressed by a given capability

807...] there are multiple paths (equifinality) to the same dynamic capabilities

811...] imply that these routines are more substitutable and fungible across different contexts than current theory
suggests

82 Strategic dimensions of the firm are its managerial and organizational processes, its present position, and the
paths available to it. By managerial and organizational processes, we refer to the way things are done in the
firm, or what might be referred to as its routines, or patterns of current practice and learning. By position we
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Com a teoria das Capacidades Dinamicas, a firma passa ser vista também como sendo
uma cole¢do de rotinas organizacionais. Isto ¢, mais do que apenas uma colecdo de recursos,
conforme prega a teoria RBV. A firma na teoria das Capacidades Dindmicas ¢ um conjunto de
conhecimentos e processos administrativos que se perpetuam no interior da firma para gerar
capacidades com as quais a firma competira no mercado. Entretanto, ainda que inovadora em
alguns aspectos, a teoria das Capacidades Dinamicas ndo foi capaz de eliminar criticas quanto
a falta de uma defini¢@o precisa do que seriam estas capacidades dinamicas, bem como, a falta
de testes empiricos e parametros de analise que dificultam a identificacdo destas capacidades
(WILLIAMSON, 1999).

Nesse sentido, Pavlou e El Sawy (2011, p. 240) consideram que as “[...] capacidades
dinamicas tém sido descritas principalmente como conceitos abstratos ou uma elusiva ‘caixa

832 O que pode ser considerado uma “caixa preta” consiste na dificuldade de se

preta
estabelecer um critério claro para definir o que seria uma capacidade dindmica, ou melhor, o
que diferenciaria uma capacidade dinamica de outra ndo dinamica. Embora as rotinas
organizacionais sejam muitas vezes baseadas em conhecimentos tacitos e, portanto, nao
codificadas, a falta de uma sistematica para a identifica¢do de capacidades dindmicas coloca a
teoria em risco de ser classificada também como tautoldgica, tal qual a teoria RBV.

Por isto, de modo a abrir esta “caixa preta” das capacidades dindmicas da firma, nesta
tese, procuraremos adotar as abordagens de Pavlou e El Sawy (2011) e de Teece (2007), que
procuram explicar a teoria a partir do ordenamento de conceitos para identificar e medir as

capacidades dindmicas. Tal proposta consiste em decompor as capacidades em trés

componentes essenciais:

[...] capacidade (1) para detectar ¢ moldar oportunidades e ameacas, (2) aproveitar
oportunidades ¢ (3) manter a competitividade através do aprimoramento, combinagao,
protecdo e, quando necessario, reconfiguracdo de ativos tangiveis e intangiveis da
empresa® [...] (TEECE, 2007, p. 1319).

refer to its current endowment of technology and intellectual property, as well as its customer base and
upstream relations with suppliers. By paths we refer to the strategic alternatives available to the firm, and the
attractiveness of the opportunities which lie ahead.

83 [...] dynamic capabilities have been described mostly as abstract concepts or an elusive “black box”

8 [...] into the capacity (1) to sense and shape opportunities and threats, (2) to seize opportunities, and (3) to
maintain competitiveness through enhancing, combining, protecting, and, when necessary, reconfiguring the
business enterprise’s intangible and tangible assets.



90

Conforme Teece (2007) pondera, qualquer tentativa de transformar uma abstragao
teorica em realidade corre o risco de ser incapaz de captar toda a realidade. Por isto, a proposta
central em dividir as capacidades dinamicas em trés componentes se deve a necessidade de
identificar variaveis relevantes e seus inter-relacionamentos. Deste modo, a Figura 3 procura

esbocar uma ilustracao da proposta de Teece (2007).

Figura 3 — Elementos das Capacidades Dinamicas

Capacidades
Dinamicas

Identificagdo de
oportunidades

Novo
direcionamento e
NOVOS Tecursos

Direcionamento : Investimento e
anterior e Processos : captura de
Recursos ] oportunidades

Desempenho da
firma / Vantagem
competitiva

Recombinagao e
Reconfiguragdo

Fonte: Adaptado de Helfat e Peteraf (2009)

Desta forma, no que diz respeito a capacidade de (1) detectar e moldar oportunidades
e ameagas, Teece (2007) argumenta que em um cendrio de rapidas transformagdes, na qual
mercados sdo altamente competitivos e globalmente disputados, caracteristicas como
comportamento do consumidor, oportunidades tecnoldgicas e competicao estdo em constante
estado de mudanca. As ameacgas e oportunidades surgem tanto para novos entrantes como para
empresas ja estabelecidas, por isto, dependendo da capacidade destas em detectar e transformar
estas novas ameagas em oportunidades, o que poderia representar um risco as atividades da
firma pode se transformar em uma vantagem competitiva. Para que isto ocorra ¢ necessario que
as empresas desenvolvam capacidades relacionadas com prospec¢do, aprendizado, criagdo e
interpretagdo das mutagdes do mercado e o seu consequente aproveitamento em novas
oportunidades de negdcio.

Além disso, Teece (2007) estabelece quatro eixos para analisar esta capacidade de
detectar e moldar oportunidades e ameagas, sendo eles: (i) processos para direcionar as
atividades de P&D no investimento em novas tecnologias promissoras; (il) processos para

coletar e aproveitar o desenvolvimento de tecnologia a partir de fontes exogenas a firma; (ii1)
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processos para identificar e usufruir de inovag¢des de organizagdes proximas, tais como
fornecedores; e, por ultimo, (iv) processos para identificar novos mercados e mudangas no
comportamento e demandas do consumidor.

Ja em relacdo a (2) a capacidade de aproveitar as oportunidades, esta se relaciona a
pericia da firma em capturar novas oportunidades (de mercado ou tecnolédgicas) e direciona-las
para o desenvolvimento de novos produtos, servigos ou processos. Se na capacidade anterior, a
necessidade consistia no potencial da firma em perceber as mudangas de cendrio e possiveis
ameacas, nesta segunda capacidade, a firma ¢ avaliada quando a sua capacidade de ndo so
perceber as novas oportunidades, mas também se orientar para captura-las. Isto ¢, materializar
as oportunidades sob a forma de novos produtos ou servigos (TEECE, 2007).

Assim, para compreender esta capacidade das firmas em materializar as oportunidades
que surgem, Teece (2007) elabora um modelo a partir de quatro eixos: (i) delimitagdo e criagdo
de solugdes para os clientes; (ii) estabelecimento dos limites da firma; (iii) processos de tomada
de decisdo adotados pela firma; e, por fim, (iv) participagdo da lideranca na formula¢ao de uma
estrutura que permita a firma capturar e materializar as oportunidades que surgem.

A terceira capacidade dindmica definida por Teece (2007) consiste na (3) capacidade
de manter a competitividade. Este componente esta relacionado com a eficacia com que a firma
consegue aprimorar, combinar, proteger e, quando necessario, reconfigurar tanto ativos
tangiveis como intangiveis da empresa. Em outras palavras, um dos elementos que dao a
capacidade da firma a sua caracteristica dindmica esta no potencial com que ¢ capaz de “[...]
recombinar e reconfigurar ativos e estruturas organizacionais a medida que a empresa cresce, €
como os mercados e as tecnologias mudam, como certamente o fardo®” (TEECE, 2007, p.
1335). A medida em que a firma cresce, rotinas, habitos e ritos organizacionais que enrijecem
a sua estrutura, impedindo que novas capacidades e oportunidades sejam desenvolvidas no
interior da firma. Por isto, serd determinante para a sobrevivéncia no longo prazo, a capacidade
em recombinar e reconfigurar ativos, recursos € equipe em novos processos, produtos ou
servigos de modo a manté-la eficiente e lucrativa.

Assim, ainda segundo Teece (2007, p. 1335):

A reconfiguracdo ¢ necessaria para manter a capacidade evolutiva e, se necessario,
tentar escapar de trajetorias dependentes desfavoraveis [path-dependence]. Em suma,
0 sucesso criara algum nivel de rotina, pois isso ¢ necessario para a eficiéncia

85[...] to recombine and to reconfigure assets and organizational structures as the enterprise grows, and as
markets and technologies change, as they surely will
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operacional. As rotinas ajudam a sustentar a continuidade até que haja uma mudanga
no ambiente. Alterar rotinas ¢ dispendioso, portanto, a mudanga ndo sera (e nao deve
ser) adotada instantaneamente. A saida de rotinas levara a uma maior ansiedade dentro
da organizagdo, a menos que a cultura seja moldada para aceitar altos niveis de
mudanga interna®

Por isto, para que a capacidade de se manter competitiva se concretize, a firma devera
avaliar quatro eixos principais, conforme Teece (2007) estabelece: (i) descentralizagdo
administrativa e flexibilidade da estrutura organizacional; (ii) coespecilizagdo, sao
“plataformas” de uso comum ou de ativos complementares aos principais ativos da firma e que
desempenham o papel de potencializar novas tecnologias; (ii1) capacidade de recombinacao e
configuragdo; e, finalmente, (iv) gestdo do conhecimento da firma.

O trabalho de Teece (2007) oferece um quadro de andlise que sera Util na pesquisa
desta tese para elucidar as capacidades dinamicas das empresas startup. Os trabalhos de Teece,
Pisano e Shuen (1997) e Teece (2007), complementarmente ao de outros trabalhos, contribuem
para o uso da teoria das Capacidades Dinamicas como ferramenta tedrica para andlise do
fenomeno do crescimento da firma, pois, assimila a nogao de capacidades como elemento
fundamental para explicar o desempenho da firma no longo prazo e, por conseguinte, seu
crescimento. Além disso, a teoria das Capacidades Dindmicas potencializa a analise dos
recursos da firma, pois, agrega as capacidades ao contexto do aproveitamento dos recursos.
Conforme visto neste capitulo e no anterior, ndo € possivel prescindir de analisar as capacidades

dindmicas da firma em uma andlise dos recursos a disposicao desta e vice-versa.

3.5 TEORIA DOS ESTAGIOS DE CRESCIMENTO DA FIRMA

As teorias que procuram explicar o crescimento da firma como um processo continuo,
em geral, apresentam suas proposi¢des sob a forma de ciclo de vida ou de estagios de
crescimento que abrangem a vida da firma. Assim, aquelas que enfatizam o ciclo de vida
procuram explicar o desenvolvimento a partir do ciclo de surgimento, crescimento, maturidade

e declinio da firma. Enquanto que aquelas que enfatizam os estagios da firma objetivam explicar

86 Reconfiguration is needed to maintain evolutionary fitness and, if necessary, to try and escape from
unfavorable path dependencies. In short, success will breed some level of routine, as this is necessary for
operational efficiency. Routines help sustain continuity until there is a shift in the environment. Changing
routines is costly, so change will not be (and should not be) embraced instantaneously. Departure from routines
will lead to heightened anxiety within the organization, unless the culture is shaped to accept high levels of
internal change.
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o crescimento por meio das crises e evolugdes que se alternam durante o proprio processo de
crescimento. Assim, sob esta perspectiva, presume-se que a firma cresce em estagios distintos,
na qual cada estagio ¢ composto por um conjunto de problemas e solugdes especificos de cada
estagio de crescimento (DAVIDSSON; ACHTENHAGEN; NALDI, 2005).

Segundo O'farrell e Hitchens (1988), o arcabouco tedrico dominante para explicar o
crescimento das firmas tem sido o modelo de crescimento por estagios. O nimero de estagios
depende das premissas definidoras de cada estdgio, assim, podem variar de quatro estdgios,
como na proposi¢do de Steinmetz (1969), cinco como no caso de Greiner (1989), ou ainda mais
como no modelo de crescimento de Garnsey (1998). Independentemente da quantidade de
estagios definidos dentro do processo de crescimento, de um modo geral, as teorias dos Estagios

de Crescimento da Firma se apresentam da seguinte forma:

A primeira etapa desses modelos, tipicamente, enfatiza o estabelecimento ou a
parceria individual nos negocios, com uma organizagdo simples e um estilo de
gerenciamento caracterizado pela supervisao direta e com o minimo de planejamento
formal. No estdgio seguinte, o negoécio demonstrou capacidade de sobrevivéncia e esta
associado ao surgimento de uma divisdo de tarefas de gerenciamento e a necessidade
de levantar capital para financiar o crescimento. O planejamento formal é rudimentar
na melhor das hipoteses, a previsao de caixa e o estilo de administrag@o sdo tipificados
pela supervisdo pessoal. Estagios subseqiientes tendem a se concentrar inicialmente
na decisdo critica de expandir ou manter a empresa estavel e lucrativa. Em termos
organizacionais, a empresa torna-se mais burocratica, recrutando gerentes funcionais
para serem responsaveis por certos deveres; ¢ sistemas basicos de marketing,
financeiros e de produgdo estdo instalados. Os principais problemas sdo como crescer
rapidamente e como financia-lo [...] Assim, a natureza das tarefas necessarias para o
sucesso varia significativamente de um estagio para o seguinte®” (O'FARRELL;
HITCHENS, 1988, p. 1370)

De acordo com Scott e Bruce (1987), compreender os estagios da firma permite o
diagndstico da posicao atual da firma e quais as necessidades que deverdo ser atendidas para
que esta possa avangar para o proximo estagio de desenvolvimento. Em principio, a maior
utilidade deste tipo de andlise ¢ facilitar a elaboracdo de estratégias de crescimento para cada

um dos estagios, ja prevendo as necessidades inerentes a cada uma destas fases da firma. Ja

87 The first stage of these models typically stresses the individual founder or partnership setting up in business,
with a simple organisation and a management style characterised by direct supervision, and with minimal
formal planning. In the next stage the business has demonstrated a capacity to survive and is associated with the
emergence of a division of management tasks and the need to raise capital to finance growth. Formal planning
is rudimentary, at best cash forecasting, and the management style is one typified by personal supervision.
Subsequent stages tend to focus initially upon the critical decision of whether to expand or keep the company
stable and profitable. Organisationally the firm becomes more bureaucratic, recruiting functional managers to
be responsible for certain duties; and basic marketing, financial, and production systems are installed. Key
problems become how to grow rapidly and how to finance it. [...] Hence, the nature of the tasks required for
success will vary markedly from one stage to the next.
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Lewis e Churchill (1983) compreende que as firmas, durante sua trajetoria de crescimento,
experimentam problemas e conflitos que sdo comuns entre elas, mesmo que atuem em mercados
ou setores diferentes. Por isto, é possivel organizar um padrdo especifico de crescimento em
estagios a partir destas similaridades de experiéncias.

Ainda segundo O'farrell e Hitchens (1988), a proposta de Lewis e Churchill (1983) de
crescimento da firma em cinco estagios se apresenta como o modelo dominante na literatura
cientifica, tendo influenciado outros trabalhos, tais como o de Greiner (1989) ¢ o de Scott ¢
Bruce (1987). Neste modelo, Lewis e Churchill (1983) propdem uma estrutura de crescimento
das firmas de menor porte baseada em cinco estagios, sendo eles: existéncia, sobrevivéncia,
sucesso, decolagem e maturidade. Além disso, cada estdgio ¢ caracterizado por diferentes
parametros de tamanho, diversidade e complexidade. J4 em relacdo aos fatores de gestdo que
influenciam o crescimento, a proposta de Lewis ¢ Churchill (1983) estabelece cinco fatores de
gestdo que variam conforme o estdgio, sendo eles: estilo de gerenciamento, estrutura
organizacional, sistemas formais implantados, objetivos estratégicos e participacao do fundador
nos negocios.

A partir destas influéncias, Greiner (1989, 1997) fundamenta a sua teoria de estagios
do crescimento da firma a partir de cinco dimensdes de andlise, sdo elas: (i) idade da firma; (ii)
tamanho da firma; (iii) estagio da evolucdo; (iv) estagio da revolugdo; e, por fim, (v) taxa de
crescimento da industria.

Dentro da proposta de Greiner (1989, 1997), dois conceitos sdo particularmente

importantes, que sdo os conceitos de evolucado e revolucao:

1. O termo evolugdo ¢ usado para descrever periodos prolongados de crescimento, nos
quais ndo ha grandes transtornos nas praticas organizacionais.

2. O termo revolucdo ¢ usado para descrever aqueles periodos de turbuléncia
substancial na vida da organiza¢do®® (GREINER, 1989; p. 398).

Estes dois conceitos servem para fundamentar os estagios de evolucdo e revolugdo.
Sendo assim, o (iii) estagio da evolugao descrever “[...] esses periodos mais silenciosos nos
quais apenas ajustes modestos parecem ser necessarios para manter o crescimento sob o mesmo

padrio geral de gerenciamento®” (GREINER, 1989, p. 400). Em outras palavras, os periodos

8 1. The term evolution is used to describe prolonged periods of growth where no major upheaval occurs in
organization practices.

2. The term revolution is used to describe those periods of substantial turmoil in organization life.

891...] these quieter periods because only modest adjustments appear necessary for maintaining growth under the
same overall pattern of management
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evolutivos representam a fase de crescimento que se caracteriza pela expansdo gradativa e
constante na qual se mantém o mesmo padrdo de gerenciamento implantado previamente. Ja os
(iv) estagios da revolugdo representam os periodos mais criticos pela qual firma passara durante
seu processo de crescimento. Mas, a0 mesmo tempo, serdo os mais determinantes para a sua
propria evolucdo ou perecimento. Desta forma, o modelo de Greiner (1989) parte do
pressuposto de que o crescimento da firma ndo € um processo linear, com trajetoria de
crescimento da firma regular, continua e constante. Em verdade, no longo prazo, a trajetoria de
crescimento da firma ¢ marcada por periodos de crises e turbuléncias, nos quais a propria
sobrevivéncia da firma ¢ colocada a prova. Os estagios de evolucdo da firma, que sdo
caracterizados por periodos de crescimento constante e regular, seriam intercalados por estes
periodos de turbuléncias e crises (GREINER, 1989).

O que ¢ relevante ressaltar ¢ que periodos de crises e turbuléncias, ndo sdo somente
épocas de perturbacdo ou decadéncia da firma, mas sdo também reveladores de novas
oportunidades para a firma. E por isto que Greiner (1989) denominou este periodo de crises e
turbuléncias como estagio da revolugdo. No fundo, cada estagio de crescimento da firma leva
ao desenvolvimento de praticas, habitos, procedimentos gerenciais que dao dindmica as suas
atividades produtiva. A partir do momento em que estas velhas praticas, héabitos e
procedimentos antigos sdo questionados em fun¢do de mudangas no cenario competitivo ou o
surgimento de novas tecnologias, tem inicio as turbuléncias da firma, que podem levar tanto ao
seu perecimento, como também podem provocar mudangas profundas. Tais mudangas podem
significar a superacdo destas velhas rotinas e procedimentos gerenciais antiquados que sao
ineficientes frente as demandas de um novo contexto. Em seus lugares, podem surgir novas
praticas, procedimentos e rotinas que garantirdo a eficiéncia futura da firma, pelo menos, até o
proximo estagio de revolugdo. Nesse sentido, ¢ importante mencionar também que ndo se trata
de apenas um estagio de revolucdo, mas sim varios estagios. Ao longo da vida da firma, esta
passara por inimeros periodos de crise. Contudo, se a firma for bem-sucedida em superar estas
crises, abrir-se-a um caminho para o crescimento constante e regular, que € o que caracteriza o
estagio de evolu¢ao. Em resumo, cada estagio de revolugdo sera importante, pois, obrigard a
firma a “[...] encontrar um novo conjunto de praticas organizacionais que se tornara a base para

gerenciar o proximo periodo de crescimento evolucionario®” (GREINER, 1989, p. 401).

901...] to find a new set of organization practices that will become the basis for managing the next period of
evolutionary growth.
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Sendo assim, o modelo de crescimento de Greiner (1989) pressupde crescimento
evolutivo intercalados por estagios revolucionarios. Cada estagio evolutivo, caracterizado pelo
crescimento constante, gera os elementos que precipitardo uma crise dentro da firma, que, na
sequéncia, causara um estagio de revolucdo. Este estdgio, por sua vez, criara os precedentes
para gerar um novo periodo de crescimento evolutivo ou sera o prenuncio do fim da firma. Para
exemplificar esta dindmica entre estagios de evolugdo e de revolugdo, Greiner (1989) descreve
em seu modelo um primeiro estdgio baseado no crescimento pela criatividade, com a énfase nas
atividades de desenvolvimento de novos produtos ou servicos. Este ¢ sucedido pelo estadgio
revolucionario que ¢ derivado da crise de lideranga que se instala na firma. O segundo estagio
evolutivo comeca apds esta crise e € caracterizado pelo crescimento por direcionamento de uma
equipe gerencial profissional. Neste estagio, a firma cresce pela atuagdo de um corpo gerencial
que direcionara a firma para uma nova rota de crescimento sob uma nova perspectiva e atuagao
profissional. Por sua vez, este estdgio fomenta uma nova crise, denominada crise de autonomia.
Tal crise € causada pelo distanciamento entre a alta gestdo e os niveis hierarquicos mais baixos
da firma. A solucdo desta crise consiste em conceder maior delegacao de responsabilidade para
os niveis hierdrquicos mais baixo. Esta maior liberdade de atuagdo ¢ o que marca este estagio
de crescimento por delegagdo. Dai entdo, inicia-se um novo estagio evolutivo até que ocorra
uma nova crise. E assim, ocorre sucessivamente um estagio de evolugao cria os elementos para
uma crise, que causarao uma revolu¢ao da firma. O modelo de Greiner (1989) pode ser visto na

Figura 4.
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Figura 4 — Modelo de Estagios de Crescimento de Greiner

(1989)
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Fonte: Adaptado de Greiner (1989)

Diante do exposto, constata-se como os modelos de crescimento da firma em estagios
propdem a compreensdo do fendmeno do crescimento da firma. Modelos como o de Greiner
(1989) e Lewis e Churchill (1983) sdo tentativas de se estabelecer um padrao de crescimento
comum entre empresas. Nesse sentido, a evolucdo da teoria incorpora as premissas de
revolugdes e evolugdes para explicar o crescimento com adaptacdes de modo a ser empregada
em diferentes objetos, por exemplo, Scott e Bruce (1987) propdem um modelo de crescimento
especifico para firmas de pequeno porte, na qual os estagios iniciais de crescimento sdo
denominados como: (i) inser¢ao no mercado; (ii) sobrevivéncia; (iii) crescimento; (iv) expansao
e maturidade. Além disso, no modelo de Scott e Bruce (1987), a firma pequena ou na condigao
de startup demanda uma curva de crescimento diferente de outras firmas de maior porte, por
isto, as especificidades de cada estidgio sdo diferentes, porém, a premissa de revolugdes que
sucedem periodos evolutivos permanece.

Estes modelos teoricos do crescimento da firma partem do pressuposto de que todas
as firmas obrigatoriamente atravessam diferentes estagios de crescimento em uma ordem pré-

determinada. Além disso, dentro de cada estagio, a firma deve obter uma configuragdo 6tima
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referente ao estagio que esta no momento para, dai entdo, evoluir ao préximo estagio
(WIKLUND, 1998). E mais, o determinismo em se propor uma trajetoria linear de crescimento,
especialmente, em face a complexidade e o ambiente competitivo nos quais as firmas em
estagios iniciais devem operar, acabam por fragilizar as premissas de crescimento por estagios
(FOMBRUN, WALLY:; 1989). As ressalvas a esta perspectiva tedrica ndo param por ai. De
acordo com O'farrell e Hitchens (1988), primeiramente, as teorias dos estdgios de crescimento
tratam-se mais de um recurso heuristico de classificagdo do que uma conceitualizagdo sobre os
processos de crescimento. Ademais, as teorias abarcam os primeiros anos de vida da firma e,
implicitamente, estabelecem somente as alternativas de crescimento ou encerramento, com isto,
ndo levam em consideracdo que a firma pode se manter estagnada em um estagio por anos.
Outro aspecto ressaltado pelos autores estd na tendéncia da teoria em ilustrar os sintomas do
crescimento € ndo 0s processos que atuam neste fendmeno, o que causa uma ambiguidade entre
o que pode ser causa ou consequéncia do processo de crescimento.

Ante ao exposto, as ressalvas em relacdo as teorias dos estagios de crescimento da
firma existem (WIKLUND, 1998; FOMBRUN, WALLY, 1989; OFARRELL, HITCHENS,
1988). O que se pode questionar € as razdes para se utilizar esta perspectiva teodrica em uma
pesquisa sobre o fenomeno do crescimento de empresas startup. A resposta para esta questao
reside no fato de que uma de suas vertentes resgata os conceitos iniciais do crescimento da
firma de Edith Penrose. O trabalho A4 theory of the early growth of the firm de Garnsey (1998)
resgata conceitos penroseanos do crescimento da firma e estabelece uma conexao com a teoria
dos estagios de crescimento da firma. Garnsey (1998) complementa a teoria de Edith Penrose
ao inserir o papel dos recursos dentro de cada estadgio de crescimento da firma (DAVIDSSON;
ACHTENHAGEN; NALDI, 2005).

Conforme exposto nos capitulos anteriores, a teoria penroseana se contrapode a teoria
econOmica tradicional, pois compreende o crescimento da firma como um processo de
desenvolvimento, no qual o crescimento de uma firma “[...] vincula-se as tentativas de um grupo
de seres humanos para conseguir alguma coisa [...]” (PENROSE, 2006, p. 33). Ja a perspectiva
classica da firma, compreende o crescimento como um “[...] ajustamento ao tamanho adequado
em dadas condigoes [...]”, por isto, ndo ha qualquer proposi¢cao que considera o crescimento
como sendo um “[...] processo intrinseco de desenvolvimento conducente a movimentos
cumulativos numa dire¢do qualquer [...]” (PENROSE, 2006, p. 32).

A tradicional teoria da firma ilustra o crescimento da firma a partir da curva de Mueller

(1972), na qual a trajetdria de crescimento da firma se assemelhar a uma curva em forma de
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“S”, conhecida do termo em inglés S-curve. Em linhas gerais, esta trajetoria em “S” ¢ descrita
como tendo uma fase inicial na qual a firma vive um periodo de formagao, depois, hd uma fase
de expansdo, com elevadas taxas de crescimento, para em seguida, a firma alcancar a fase de
maturidade com a consequente redu¢do da taxa de crescimento. Além disso, a redugdo da taxa
de crescimento baseia-se na premissa de que, no longo prazo, ocorrem deseconomias gerenciais
de escala (managerial diseconomies of scale) e, simultaneamente, a agdo da concorréncia reduz
a taxa de retorno sobre o capital investido. Por isto, a trajetéria de crescimento em formato de
“S” implica que a taxa de retorno marginal se iguala ao custo de capital quando a firma alcanga
a fase de maturidade. Sob esta condigdo, a firma ¢ desencorajada a realizar investimentos em
expansao e diversificagdo ao mesmo tempo que estimula a ampliagdo da politica de dividendos
da firma (MUELLER, 1972). Desta forma, dentro da visao tradicional do crescimento da firma,
os estagios de crescimento da firma sdo influenciados por uma tnica variavel, que ¢ a taxa de
retorno marginal. Quando esta taxa se altera, a trajetoria de crescimento da firma também se
altera proporcionalmente. Isto equivale a dizer que processos internos da firma ndo sdo
relevantes para explicar a trajetdria de crescimento da firma.

Contrariamente, Garnsey (1998) pondera que a teoria penroseana do crescimento da
firma estava mais preocupada em explicar a firma como uma organizac¢do produtiva real, ao
invés de basear suas explicacdes no comportamento de precos e produtos das firmas, conforme
os pressupostos da teoria econdmica cldssica. Por isto, a teoria de Penrose define o crescimento
como sendo “[...] essencialmente um processo evolutivo que envolve o acumulo de

conhecimento exclusivo da firma®'”

, ou, simplificando, “history matters” — a historia da firma
¢ um importante elemento a ser considerado no seu processo de crescimento (GARNSEY, 1998,
p. 524).

Baseado nisto, Garnsey (1998) apresenta o seu trabalho 4 Theory of the Early Growth
of the Firm, que, traduzindo livremente, significaria uma teoria do crescimento inicial da firma.
Neste trabalho, a autora propde um esbogo teorico para explicar o crescimento da firma a partir
de diferentes etapas ou fases de crescimento utilizando-se como ponto de partida o trabalho de
Penrose (2006).

Primeiramente, Garnsey (1998, p. 526-527) toma emprestado os conceitos de Penrose

(2006) sobre a firma como sistema aberto e pondera:

91'[...] is essentially an evolutionary process which involves the accumulation of knowledge unique to the firm
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A abordagem dos sistemas abertos pode superar o problema da énfase nas condi¢des
internas, negligenciando as condi¢des externas para o crescimento da empresa ou
vice-versa. A empresa e seu ambiente sdo vistos como operando em interacao
sistémica; nem firma nem estrutura industrial sdo fatores prévios, nem ¢ relegada a
uma categoria teoricamente residual. A empresa pode ser conceituada como um
sistema aberto de atividade, um sistema de entrada e saida que extrai recursos de seu
ambiente e os converte em produtos ou servigos para os quais a receita pode ser obtida

por meio de troca. A atividade é organizada e sustentada como resultado da

capacidade de mobilizar, implantar, converter e trocar recursos®>.

A partir desta premissa, Garnsey (1998, p. 530) elabora sua teoria de crescimento da
firma na qual “[...] as fases iniciais sdo concebidas como manifestagdes de problemas criticos
que se desdobram a medida que as empresas crescem®*”. Por isto, se a firma almeja ampliar o
seu tamanho, sera necessario mobilizar, converter e utilizar recursos especificos para cada fase
de crescimento até que se alcance as condigdes para avangar a proxima fase. Assim, o
crescimento da firma pode se dar em seis fases (vide Figura 5), sendo elas: (i) fase de acesso
aos recursos; (ii) fase de mobilizagdo de recursos; (iii) fase de geracao de recursos; (iv) fase de
reforco no crescimento; (v) fase de inversdo de crescimento; e, por ultimo, (vi) fase de

acumulacao.

92 Open systems approach can overcome the problem of emphasis on internal conditions to the neglect of
external conditions for firm growth or vice versa. The firm and its environment are viewed as operating in
systemic interaction; neither firm nor industrial structure are prior factors, nor is either relegated to a
theoretically residual category. The firm can be conceptualized as an open system of activity, an input—output
system drawing in resources from its environment and converting these into products or services for which
revenue can be obtained through exchange. Activity is organized and sustained as a result of capacity to
mobilize, deploy, convert and exchange resources.

93[...] early phases are conceived as manifestations of critical problems that unfold as firms grow.
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Figura 5 — Modelo Estagios de Crescimento de Garnsey
(1998)

Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5 Fase 6

Jungies

Estagnagao
Decréscimo
Fechamento

Tamanho da Organizacio

[ Tdade da Organizacio ]

Acesso a Mobilizagio Geragdo de Reforgo no Reversiono | Acumulagdo de
recursos de Recursos Recursos Crescimento Crescimento recursos

Fonte: Adaptado de Garnsey (1998)

Mais detalhadamente, a primeira fase de crescimento se relaciona ao (i) acesso aos
recursos. Sendo assim, caracteriza-se essencialmente pela prospec¢do de recursos. As
atividades estardao concentradas em “[...] atividades de pesquisa ¢ os problemas iniciais se
concentrario na percepgio de oportunidades e na prospeccio de recursos’®” (GARNSEY, 1998,
p. 531). Sendo assim, o objetivo da firma nesta fase serd o levantamento de possiveis fontes e
acessos a recursos. Além disso, trata-se de um periodo no qual as decisdes iniciais que terdo
elevado impacto sobre o futuro da firma. Decisdes como escolha do setor de atuacdo, tecnologia
empregada, estratégia mercadologica, forma de organizacdo inicial da firma, dentre outras
decisoes terao repercussoes em outras fases de crescimento. Nesta etapa, o fundador ou a equipe
fundadora nao apenas formulam as condi¢des iniciais de operacdo da firma, como também
fornecem os principais recursos necessarios para a operacao inicial da firma. Além disso, as
ambicdes iniciais destes atores determinardo o perfil de crescimento da firma (GARNSEY,
1998).

Jano segundo estagio, (ii) fase de mobilizagdo de recursos, implica no periodo na qual
o0s recursos serdo, de fato, agregados a firma e colocados em producao para serem convertidos
em atividades que gerem receita. Nesta etapa, a mobilizagdo de recursos € intermitente, sendo

mobilizada para depois ser desmobilizada. Isto decorre do pouco historico disponivel, que

4[...] by search activities, and initial problems centre around the perception of opportunities and resourcing
prospects.
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obriga a firma a aprender em um processo de tentativa e erro em que os recursos sao utilizados

em diferentes formas, mas também desperdigados:

Apesar das afirmacdes confiaveis feitas nos planos de negocios, poucas equipes
podem, na pratica, antecipar suas necessidades [de recursos] com precisdo. Em uma
nova startup, o processo de conversdo de recursos deve ser configurado sem
precedentes ou formas aceitas de proceder. Calcular quais recursos sdo necessarios
sem incorrer em sobrecargas excessivas ou em deficiéncias incapacitantes envolve um
curso estreito. A medida que o grupo aprende a economizar tempo e evitar erros
precoces, rotinas e procedimentos se formam por meio de tentativa e erro e uma
divisdo do trabalho surge com papéis especializados®> (GARNSEY, 1998, p. 535).

Complementarmente, nesta fase, algumas firmas serdo capazes de mobilizar mais
recursos (tanto financeiros como técnicos), j4 outras terdo um acesso mais restrito a estes
mesmos recursos. Contudo, o mais importante ¢ que as prospecgdes que deram inicio na fase
anterior, se bem executadas, podem facilitar a mobiliza¢do de recursos nesta segunda fase.
Além disso, embora esta mobilizagdo ndo ocorra imediatamente, ¢ fundamental que os recursos
sejam disponibilizados para geragdo de receita ao longo desta segunda fase de crescimento.
Caso contrario, a firma ficard estagnada entre avancgar para a proxima fase ou regredir para a
primeira fase, onde a atividade principal ¢ a prospec¢do de fontes de recursos (GARNSEY,
1998).

O terceiro estagio de crescimento, (ii1) geracao de recursos, implica na manuten¢ao do
nivel de atividade da firma de modo que esta possa liberar recursos internos para o crescimento.
Segundo Garnsey (1998), uma vez que a firma tenha mobilizado os recursos necessarios para
sustentar as suas atividades que geram receita, a sustentabilidade destes fluxos de recursos passa
a ser fundamental. Isto €, a firma deverd garantir um nivel constante de recursos para apoiar as
suas atividades, além disso, conforme a demanda se amplia e as necessidade internas e externas
se modificam, a firma devera ser capaz de enfrentar flutuagcdes na mobilizagdo de recursos.
Neste periodo, ¢ comum que ocorram oscilagdes na producdo que podem acarretar em
distensdes na cadeia de suprimentos com consequente desperdicio de recursos. Uma vez que a
firma tenha desenvolvido a competéncia de ajustar as flutuagcdes de demanda e oscilagcdes na
producao, o uso de recursos passa a ser mais previsivel e estavel, diante disto, a firma tera

condig¢des de realocar recursos para uma nova fase de crescimento.

% Despite the confident claims made in business plans, few teams can in practice anticipate their needs with
precision. In a new start-up, the resource conversion process has to be set up without precedents or accepted
ways of proceeding. Calculating what resources are required without incurring excessive overheads or crippling
shortages involves steering a narrow course. As the group learns to save time and avoid early mistakes, routines
and procedures form through trial and error and a division of labour emerges with specialist roles.
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O quarto estagio, denominado (iv) estagio de reforco no crescimento, refere-se aquele
na qual a firma ¢é capaz de mobilizar os recursos necessarios e ¢ capaz de coloca-los para gerar
receita constante e relativamente estavel. Neste periodo, ¢ comum que firmas que apresentaram
crescimento acelerado nas fases anteriores estejam mais predispostas a assumir maiores riscos
para continuarem crescendo. Concomitantemente, ocorrem as pressdes internas para manter o
crescimento da firma, pois, a presenga de recursos ociosos, seja pelo excesso de capacidade
produtiva seja pela disponibilidade abundante de recursos, cria um cendrio positivo para
incentivar a utilizacdo destes recursos ociosos para fomentar expansdes. Assim, “[...] uma vez
que o crescimento estd em curso, as pressoes internas sao exercidas para um maior crescimento,
no modo de amplificagdo do feedback positivo em sistemas dindmicos’®” (GARNSEY, 1998,
p. 539).

Ainda segundo Garnsey (1998, p. 539-540), ¢ neste estagio também que se amplia a
importancia da equipe profissional selecionada pelo empreendedor, pois as qualidades que
fazem “[...] um empreendedor um lider inspirador podem dificultar a delegacdo. Mas a
delegagao ¢ essencial se as demandas combinadas da producdo atual e as pressdes para um
maior crescimento forem atendidas®’”. Disto, decorre que “empreendedores fundadores que nfio
criam uma equipe executiva eficaz para administrar a empresa em crescimento tornam-se um
passivo crescente [para a firma]”®”.

O quinto estagio definido por Garnsey (1998), denominado (v) de inversdo de
crescimento, € quando a firma atinge um platd em seu crescimento. Nesta fase, os efeitos
negativos do crescimento se manifestam e potencializam fatores restritivos ao proprio
crescimento da firma. E comum que fatores como processo de tomada de decisio, delegacio de
fungdes, sincronizagao de atividades internas e aumento da complexidade das operacdes levem
ao limite o crescimento da firma e, comumente, passam a ser fatores que levam a estagnacao e,
posteriormente, a reversdo do crescimento. O mesmo acontece com os recursos utilizados pela

firma que alcangam seu limite de utilizagao:

[...] os efeitos de feedback podem passar despercebidos ¢ as reversdes podem ocorrer
inesperadamente a medida que um recurso essencial ¢ exaurido. Os efeitos colaterais
das flutuagdes sdo sempre dificeis de acomodar, mas quando o crescimento removeu

% [...] once growth is underway, internal pressures are exerted for further growth, in the amplifying mode of
positive feedback in dynamic systems

971...] entrepreneur an inspiring leader may make delegation a difficult task. But delegation is essential if the
combined demands of current production and the pressures for further growth are to be met.

% Founding entrepreneurs who do not create an effective executive team to manage the growing company

become an increasing liability
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a folga do sistema, as reservas sao esgotadas como resultado de pressdes anteriores.
Todos os aspectos do crescimento estdo interligados, portanto, essas dificuldades
podem se multiplicar antes de serem abordadas® (GARNSEY, 1998, p. 541)

Ou seja, a exploracao dos recursos ao seu limite maximo obriga a firma a mobilizar
novos recursos tal qual a fase inicial de crescimento. Assim, as condi¢des de fornecimento de
recursos se tornam tao criticas que os fundadores e a administracdo profissional se mobilizam
para manter o fluxo de recursos.

Finalmente, em seu modelo de crescimento, Garnsey (1998) estabelece o sexto estagio,
denominado de (vi) fase de acumulagdo, como sendo aquele em que poucas firmas alcangam,
pois, somente as mais aptas foram capazes de superar as crises de crescimento da fase anterior.
Por isto, a firma que alcancar este estdgio tenderd a ampliar o seu poder de mercado,
possivelmente, tornando-se lider em seu segmento de atuagdo. Com isto, a firma tende a ampliar
o seu poder de acumulagdo e geracao de recursos, permitindo a formagao de reservas que serdo
importantes para amenizar flutuagdes de demanda, bem como, a a¢cdo da concorréncia.

Em face do exposto, quando comparamos a proposta tedrica de Garnsey (1998) com
os trabalhos de Steinmetz (1969), Greiner (1989), Lewis e Churchill (1983) ¢ Scott ¢ Bruce
(1987), verificamos a similaridade entre estas propostas, que basicamente se diferenciam pela
quantidade de estagios e pelas necessidades que determinam cada estagio de crescimento. No
caso de Garnsey (1998), a questdo central estd na capacidade da firma em mobilizar e garantir
um fluxo de recursos para sustentar as suas operagdes €, por conseguinte, o seu crescimento.
Nesse sentido, a teoria de Garnsey (1998) baseia-se, especialmente, no “efeito Penrose”, que ¢
a tendéncia da firma em enfrentar déficits em recursos criticos que influenciam na sua
capacidade de crescer (STAM; GARNSEY; HEFFERNAN, 2006).

Por isto, o mérito de Garnsey (1998) € criar uma conexao entre os diferentes modelos
de crescimento em estdgios da firma junto a teoria penroseana. Ao fazer isto, contribui para a
formulagdo de um ferramental analitico complementar a teoria do crescimento de Penrose.
Entretanto, de acordo com Garnsey e Heffernan (2005), apesar de 1util para compreender o
crescimento da firma, a teoria dos Estdgios de Crescimento da Firma ¢ considerada um dos
desdobramentos mais frageis entre as diferentes vertentes da teoria de Penrose. Deve-se este

julgamento a auséncia de uma teoria da firma que funcione como um suporte tedrico preliminar.

9 ...] feedback effects may go undetected and reversals can occur unexpectedly as an essential resource is
exhausted. The knock-on effects of fluctuations are always hard to accommodate, but when growth has
removed slack from the system, reserves are depleted as a result of prior pressures. All aspects of growth are

interconnected, hence these difficulties may multiply before they are addressed.
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Isto impede que existam maiores desdobramentos desta vertente teorica. Entretanto, o trabalho
de Garnsey (1998) deve ser entendido, principalmente, como uma tentativa de estabelecer uma
relacdo entre a idade da firma e os recursos, algo que ¢ mencionado, mas ¢ vagamente
estruturado por Penrose (GARNSEY; STAM; HEFFERNAN, 2006).

Diante disto, levando-se em consideragdo os outros eixos teoricos (teoria RBV e
Capacidades Dinamicas) que serdo utilizados nesta tese, o modelo de Garnsey (1998) sera
utilizado como um complemento a estes. Pois, insere o efeito da linha do tempo no processo de
crescimento da firma, o que representa um complemento natural as outras teorias do
crescimento da firma. Além disso, com exce¢do da vertente neocldssica da teoria do
crescimento da firma, as trés teorias do crescimento da firma apresentadas até o momento
(RBV, Capacidades Dindmicas e Estagios de Crescimento) formam tripé que se complementam
mutuamente e sdo desdobramentos uma da outra (GEROSKI, 2002). Por isto, uma pesquisa que
tenha como objetivo aprofundar o conhecimento sobre o fendmeno do crescimento da firma,

necessariamente, devera abarcar estas trés vertentes tedricas.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo, sdo apresentados os detalhes relacionados aos procedimentos
metodologicos empregados nesta pesquisa. Assim, nas subsegdes a seguir, sao apresentados o

posicionamento epistemoldgico, o delineamento da pesquisa e, por fim, o percurso da pesquisa.

4.1POSICIONAMENTO EPISTEMOLOGICO

Independentemente do método de valuation a ser utilizado, € importante constatar que
para se alcangar o valor “justo” de uma empresa, os diferentes métodos nao abrem mao de suas
premissas de pesquisa. Em geral, elas estdo sedimentadas na visdo positivista da ciéncia que
favorece a utilizagdo de determinados métodos quantitativos de pesquisa em detrimento de
outros. Decorrem dai as limitagdes metodologicas que impedem a real apuragdo do valor
“justo”.

Quando se analisa a composi¢ao do valor de uma empresa, € comum, especialmente
na abordagem por DCF, considerar o fluxo de caixa futuro da empresa como um elemento
dissociado de outros elementos da empresa, tais como cultura organizacional, estrutura
administrativa, recursos humanos, dentre outros elementos ndo-financeiros que afetam o
desempenho financeiro de qualquer empresa. Em geral, espera-se que os métodos quantitativos
reduzam as incertezas e os vieses na avaliacdo de empresas. Entretanto, Damodaran (2001)
assevera que ¢ ainda um mito considerar que — apesar de todas as premissas e analises
quantitativas utilizadas — os resultados das avalia¢des de empresas sejam livres de vieses.

Nesse sentido, muitas pesquisas no campo das finangas estao alicergadas em premissas
da economia neocléssica, na qual as decisdes financeiras refletem a racionalidade perfeita do
individuo. Isto ¢, muitas pesquisas partem da premissa de que ¢ possivel prever o
comportamento humano e, por conseguinte, o comportamento das empresas a partir de um
algoritmo matematico. Para Lakshmi (2016), a academia estd encapsulada na hipdtese do
mercado eficiente. Isto implica dizer que se adota a premissa dos individuos como seres
plenamente conscientes, bem informados, independentes, racionalmente voltados para
maximizacao de utilidade e, principalmente, com expectativas que podem ser objetivamente
atualizadas por meio de algoritmos matematicos.

Ainda segundo Lakshmi (2016), o sucesso das teorias de financas neocldssicas no meio

académico acabou por favorecer a visao de que devido a vasta quantidade de dados disponiveis
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no campo ¢ possivel estabelecer quantitativamente o valor Otimo para assuntos como
precificacdo derivativos, custo de capital, avaliagdo de ativos, dentre outros. Embora
dominante, as finangas neocldssicas ndo representam a unica forma de contribuir com
desenvolvimento deste campo de conhecimento. A premissa neoclassica implica que as
pesquisas adotam um paradigma padrao (mercados eficientes) para testar teorias, além disso,
qualquer resultado adverso ¢ tratado como uma anomalia (LAKSHMI, 2016). Como esta
premissa pode ser questionada, abre-se a possibilidade de se investigar os fendmenos a partir
de outras teorias, tais como, a psicologia para as finan¢as comportamentais. Segundo Ramiah,
Xu e Moosa (2015), ao se negar as evidéncias do mercado eficiente, expandiu-se o interesse
pelas finangas comportamentais na analise de evidéncias que contestam tal racionalidade
perfeita.

Nesse sentido, do ponto de vista metodologico, para Schinckus (2015), a excessiva
confianga em métodos econométricos nas pesquisas em economia e financas levou a uma
sobrevalorizagdo dos resultados empiricos, sem levar em consideragdo as premissas utilizadas
nestas pesquisas que tendiam a resultar em um modelo econométrico distante da realidade. Este
distanciamento pode ser analisado de duas formas: em primeiro lugar, sob a otica de uma
fragilidade metodologica e, em segundo lugar, como uma oportunidade conceitual. Em relagdo
a fragilidade metodologica, a solu¢do seria aprofundar o uso de métodos empiricos
quantitativos sem a eliminacdo de anomalias. Por outro lado, abrir-se-ia a possibilidade de uma
abertura para novos conceitos, novas abordagens e metodologias para apoiar as pesquisas em
finangas (SCHINCKUS, 2015).

De acordo com Lagoarde-Segot (2015), a monolitica adogdo do positivismo nas
modernas teorias de finangas resulta em dois problemas epistemologicos: (i) as teorias
financeiras tradicionais assumem uma separagao sujeito e objeto que ja se provou problematica
para as ciéncias sociais; e (ii) a metodologia econométrica viola as premissas do positivismo,
pois, paradoxalmente, retira o carater cientifico da disciplina. Nessa perspectiva, discutir
paradigmas cientificos em uma pesquisa envolve compreender que por detras de cada teoria
cientifica ha pressupostos que formam o alicerce que norteiam a forma de definir, analisar e
compreender uma determinada realidade.

A partir da classificacao epistemologica de Burrel e Morgan (1979), Ardalan (2000)
pondera que h4d um fio condutor comum a todas as pesquisas no campo das finangas: (i) em
termos ontoldgicos, as pesquisas em Finangas apresentam um mecanismo de causa e efeito para

explicar toda a natureza e atividade humana; (ii) quanto a epistemologia, existem um conjunto
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de relagdes nomoldgicas que estabelecem conexdo entre uma dada condicao inicial € um
resultado; (iii) quanto a natureza humana, o ser humano ¢ entendido como ser mecanico na
relacdo com a sociedade; e; (iv) por fim, quanto a metodologia, as informagdes sobre toda
atividade humana ¢ adquirida por meio de observacdes e mensuragao sem que haja diferencas
nas percepcoes individuais. Este fio condutor comum a todas as pesquisas em Finangas permite
concluir que este campo do conhecimento ¢ dominado pelo paradigma Funcionalista.

Entretanto, isto ndo significa que o paradigma Funcionalista nas pesquisas em
Financas ndo possa ser questionado, muito pelo contrario. Segundo Soufian, Forbes e Hudson
(2014), a crise financeira mundial do ano de 2008 abalou os alicerces do dominio neocléssico
das financas modernas. As teorias financeiras neoclassicas (mainstream) claramente falharam
em antecipar, ou mesmo, explicar convincentemente, a crise financeira de 2008. Segundo estes
autores, uma certa autoridade intelectual em defesa no livre mercado combinado com o
dogmatismo da abordagem neoclassica levou a supressao de ideias e pesquisas dissonantes. A
crise representou uma anomalia dentro do paradigma cientifico dominante, a partir dai, seria
possivel ndo s6 questiona-lo, como também evoluir para uma mudanga de paradigma.

Mesmo assim, propor uma pesquisa com metodologia qualitativa pode aparentar ser
uma escolha arriscada para um campo dominado pelo paradigma funcionalista. Contudo,
conforme Parker (2003) pondera, a emergéncia da pesquisa qualitativa nos campos da gestao
financeira e contabilidade oferece uma redescoberta de valores e ideias que sdo derivadas de
fontes orais, arquivo documental e narrativas de experiéncia e percepcoes. Isto implica na
possibilidade de se analisar questdes de gestdo financeira e contabilidade sob multiplas lentes
teoricas e por meio de diferentes metodologias, algo improvavel de ocorrer sob uma perspectiva
positivista e objetiva da ciéncia.

Diante deste contexto, esta tese situa-se como uma proposta de superagdo da visdo
unidimensional das pesquisas em Financas, que condicionam todas as pesquisas a seguirem
uma visao positivista e quantitativa das teorias financeiras modernas, conforme apontam Parker
(2003), Soufian, Forbes e Hudson (2014), Lagoarde-Segot (2015) e Schinckus (2015). Sendo
assim, conforme visto no capitulo de introducao, como o objetivo desta tese ¢ compreender o
fenomeno do crescimento de empresas startup, para tanto, tem-se como inspiracao, em especial,
o trabalho de Yoo et al. (2012). Por isto, nesta tese, sera adotado o paradigma interpretativista.
Com isto, objetiva-se aprofundar o entendimento e compreender melhor o objeto de estudo,
bem como, esclarecer por meio de novos insights as lacunas que existem na compreensao do

fendmeno do crescimento de empresas startup.
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4.2DELINEAMENTO DA PESQUISA

Ademais, segundo Lakatos e Marconi (2003), método cientifico pode ser entendido
como sendo um conjunto de atividades sistematizadas e racionais que permite a elaboragdo de
conhecimento valido e verdadeiro. Além disso, representa um conjunto de ferramentas que
possibilita a defini¢do do caminho a ser tragado pelo pesquisador. Ciente disto, no delineamento
da pesquisa desta tese, optou-se pela pesquisa indutiva. Pois, conforme Gray (2012),
inicialmente, planeja-se a coleta de dados, depois estes serdo analisados para se identificar um
possivel padrio que possa indicar relagdes entre diferentes variaveis. E por meio das
observagoes elaboradas que se espera construir generalizagdes, relacdes causais e até mesmo
novos desdobramentos teoricos. A necessidade de se levantar as condi¢des, premissas e
antecedentes do fenomeno do crescimento de empresas startup faz com que o método indutivo
seja aquele que melhor atenda aos objetivos da pesquisa

Complementarmente, quanto a metodologia de pesquisa, esta pode ser classificada
como uma pesquisa de levantamento descritiva. Isto €, aquela que tem como objetivo a “[...]
coleta de informagdes, com vistas a descrever, comparar, ou explicar conhecimentos, atitudes
e comportamentos” (GRAY, 2012, p. 178). Ja em relagdo a abordagem da pesquisa, esta ¢ de
natureza qualitativa, pois, de acordo com Tracy (2013), dentre as vantagens da abordagem
qualitativa estd no potencial de revelar novos topicos a serem pesquisados. E ainda, tal
abordagem permite que sejam questionados ndo somente aquilo que ¢ aparente, mas também,
o que se esconde por detrds do que ¢ dito e visto. Pois, conforme Camara (2013) aponta, a
pesquisa qualitativa tem a capacidade de captar as nuances que existem na percep¢ao dos
entrevistados. Isto permite, por conseguinte, ampliar a compreensao da realidade vivida pelos
respondentes e profundar o entendimento de como as pessoas envolvidas percebem os
fendomenos estudados.

Por estas razOes, esta tese tera como referéncia os trabalhos de Glaum e Friedrich
(2006), Baeyens, Vanacker e Manigart (2006), Hsiang-Ling Chen et al. (2013) e Wasserman
(2017) que propdem métodos qualitativos de pesquisa para elucidar as lacunas do campo. Em
especial, quando utilizam a abordagem qualitativa como alternativa para superar as limitagdes
das praticas comuns de pesquisas em valuation e, com isto, agregar novos insights que possam

ser Uteis na estimativa do valor de empresas startup.
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4.3PERCURSO DA PESQUISA

Nesta se¢do, sao abordados os aspectos relativos a condugao da pesquisa de campo.
Sao detalhados a delimitacao da pesquisa, a selecdo da amostra, a coleta de dados, o tratamento
dos dados e possiveis limitagdes metodologicas identificadas durante a pesquisa.

Assim, a comegar pela delimita¢do da pesquisa, de modo a torné-la operacionalmente
factivel, delimitou-se o propdsito da pesquisa na andlise dos fatores que influenciam o
crescimento de empresas startup do Polo Tecnolégico de Floriandpolis sob a otica de seus
recursos € capacidades dindmicas. Pondera-se que esta delimitacdo foi necessaria para garantir
a viabilidade desta pesquisa.

A medida em que o referencial tedrico foi estruturado dentro da pesquisa, constatou-
se a complementariedade dos mesmos e a necessidade de uma anélise integrada. Temia-se que
uma visao estanque do fendmeno do crescimento a partir de cada lente tedrica pudesse enviesar
ou restringir a sua compreensao. Diante deste desafio, propos-se a criagdo de cinco eixos que
norteiam a pesquisa e delineiam uma forma de captar as nuances existentes no fendomeno do
crescimento de empresas startups sob a 6tica do arcabouco teorico selecionado, sdo eles: (i)
posse e uso de recursos e capacidades dindmicas determinantes para o desempenho da empresa
startup; (i1) recursos e capacidades dindmicas que potencializam a geracao de fluxo de caixa da
empresa startup em cada estagio; (iii) sustentacdo de vantagens competitivas a partir de
recursos e capacidades a disposi¢do da empresa startup no longo prazo com foco na geragao de
receita; (iv) acumulagdo de recursos e desenvolvimento de novas capacidades para o
crescimento futuro da empresa startup; e (v) alteragdes na capacidade de geragdo de receitas e
fluxos de caixa dos recursos e capacidades utilizadas ao longo dos estagios de crescimento da
empresa startup.

Adicionalmente, vale ressaltar que estes eixos foram formulados a partir dos conceitos
centrais dos principais trabalhos e autores adotados no referencial tedrico. Sendo assim, o
Quadro 1 resume a descricdo de cada eixo de pesquisa, assim como, os principais autores

utilizados para sua definicao.

Quadro 1 — Eixos da pesquisa

Principais autores na
Eixos da pesquisa Descrigao definigdo dos eixos de
analise
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Posse e uso de recursos

Identificar quais recursos e capacidades dinamicas

Barney (1991); Peteraf

e capacidades | que a firma dispde sdo utilizados para criacdo de | (1993); Wernerfelt
dinamicas novos produtos, servicos, ou mesmo, novos | (1984); Teece e Pisano
determinantes para o | processos internos. Avaliar a combinagdo das | (1994); Teece, Pisano e
desempenho da | caracteristicas dos recursos com a capacidades | Shuen (1997).

empresa startup. dinamicas e seu efeito sobre o desempenho da firma.

Recursos e capacidades | Avaliar quais e como os recursos e capacidades | Barney (1991);

dindmicas que | dindmicas alteram a geracdo de fluxo de caixa, | Newbert (2008); Teece
potencializam a | receita ou despesas da empresa. Identificar outros | (2007)

geracdo de fluxo de | fatores que influenciam a geracao de receita.

caixa da  empresa

startup em cada

estagio.

Sustentagdo de | Analisar a manutenc@o de vantagens competitivas da | Barney (1991);
vantagens competitivas | empresa startup. Identificar recursos e capacidades | Newbert (2008); Teece
a partir de recursos e | dindmicas que permitem a empresas identificar, | (2007); Garnsey
capacidades a | analisar e aproveitar oportunidades, ameacas ou | (1998); Rangone

disposicao da empresa
startup no longo prazo
com foco na geracdo de
receita

concorrentes.

(1999); Teece (2007)

Acumulagao de
recursos e
desenvolvimento de

novas capacidades para
o crescimento futuro da

Identificar as necessidades futuras de recursos e o
desenvolvimento de novas capacidades que
permitirdo a empresa startup alcangar a maturidade.

Rangone (1999); Teece
(2007); Garnsey (1998)

empresa startup

Alteracdes na | Analisar a evolucdo entre estagios da empresa | Garnsey (1998);
capacidade de geracdo | startup. Identificar elementos que possam afetar | Lockett, Thompson e
de receitas e fluxos de | receitas e despesas, tais como sazonalidade, | Morgenstern  (2009);
caixa dos recursos e | tendéncias e outros. Detalhar situagdes de crises | Teece (2007)

capacidades utilizadas
ao longo dos estagios
de crescimento da
empresa startup

enfrentadas pela empresa startup e suas causas.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Isto posto, cabe agora explicitar como ocorreu a escolha das empresas startup do Polo
Tecnologico de Floriandpolis. Inicialmente, o planejamento desta tese vislumbrava ter uma
delimitagdo maior que permitisse abarcar outros polos tecnologicos no Estado de Santa
Catarina. Mesmo adotando os mesmos objetivos gerais e especificos, e ainda, os mesmos
referenciais tedricos, uma maior amplitude da pesquisa foi abandonada em razao da distancia
fisica entre o pesquisador e os potenciais objetos de pesquisa. O tipo de amostragem e o
instrumento de coleta de dados impediam que a pesquisa fosse realizada com maior amplitude,
pois havia a necessidade de uma relacao proxima com os entrevistados e uma agenda flexivel

por parte do pesquisador.
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Nesse sentido, as amostras foram selecionadas pelo método de amostragem do tipo
Bola de Neve (Snowball). Pois, este se apresentava como a melhor soluc¢do para se ter contato
com os empreendedores de empresas startup. Tracy (2013, p. 136) pondera que o método ¢

mais recomendavel para:

[...] alcangar populagdes de dificil acesso ou ocultas é a amostragem por bola de neve.
Os pesquisadores comegam identificando varios participantes que se encaixam nos
critérios do estudo e, em seguida, pedem a essas pessoas que sugiram um colega, um
amigo ou um membro da familia. Assim como uma bola de neve rolando ladeira
abaixo, os planos de amostragem de bola de neve podem se expandir rapidamente %

Além disso, como critérios de selecdo da amostra, foram definidos os seguintes
critérios que a empresa startup deveria possuir para que os empreendedores participassem da
pesquisa: (i) tempo de vida operacional de no minimo dois anos, incluido o prazo de
desenvolvimento do produto; (ii) ter um produto ou servigo ja comercializavel; (iii)
participagdo em programas de acelera¢@o ou incubag@o em instituicdes de fomento a inovagao
da Grande Florianopolis, tais como CELTA, MIDITEC e outras; (iv) pertencer ou ter pertencido
ao quadro de associados da ACATE; (v) apresentar geracao de receita operacional no momento
da entrevista; e (vi) estar localizada no Polo Tecnologico de Floriandpolis/SC.

Diante desta defini¢do, iniciou-se a busca por empreendedores do Polo Tecnoldgico
de Florianopolis. Inicialmente, esta busca abrangeu contato com a Fundagdo CERTI, a
Incubadora CELTA, a ACATE e a incubadora MIDITEC, assim como, pesquisa nas redes
sociais € em mecanismos de busca na internet. Na sequéncia, iniciou-se 0s contatos com
possiveis participantes por meio do envio de e-mail para a lista de contatos de empresas que
participam de algum programa de aceleragdo ou incubagdo das institui¢des contatadas
anteriormente. Apos trocas de mensagens, foi possivel agendar as primeiras entrevistas. A partir
do método de amostragem Snowball, isto €, pela propria indicagdo do entrevistado de outros
possiveis participantes, foi possivel realizar nove entrevistas semiestruturadas, o que
correspondem a sete empresas startup. Optou-se pelo uso da técnica de entrevista focalizada
ndo-estruturada para permitir ao entrevistador uma maior liberdade para sondar novas
informagdes e esclarecer pontos obscuros na entrevista. Além disso, o roteiro de entrevista (vide
APENDICE B — Roteiro de Entrevista) é divido de acordo com os cincos eixos de analise e as

perguntas formuladas sdo organizadas de modo a se alinhar a tal divisdo.

100 1] for reaching difficult-to-access or hidden populations is snowball sampling. Researchers begin by
identifying several participants who fit the study’s criteria and then ask these people to suggest a colleague, a
friend, or a family member. Just like a snowball rolling downhill, snowball sampling plans can expand quickly.
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Quadro 2 — Entrevistas semi-estruturadas

Denominagao Area de . Data da Duracao da
. ~ Entrevistado coleta de .
ficticia Atuagdo Entrevista
dados
Empresa A | E-commerce Entrevistado 1 09/10/2019 50 min
Entrevistado 2 .
Empresa B Educagdo - 11/01/2020 1h45min
Entrevistado 9
qstri Entrevistado 3
Empresa C | \ndustriae 21/10/2019 1h55min
agroindustria Entrevistado 4
EmpresaD | Comercio Entrevistado 5 04/12/2019 1h30min
Exterior
Empresa E Automag.:ao Entrevistado 6 25/11/2019 1h0Omin
comercial
Controle ¢
Empresa F | gerenciamento Entrevistado 7 11/12/2019 1hO0Omin
de empresas
Empresa G Educaggo ¢ Entrevistado 8 10/12/2019 1h30min
Pesquisa

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Assim, as entrevistas foram gravadas em audio e depois o contetido foi transcrito
integralmente (vide Quadro 2). A selegdo dos participantes contemplou principalmente os
empreendedores fundadores da empresa startup, isto €, aqueles que acompanharam todo o
processo de evolugdo da empresa. Além disso, a sele¢do também abrangeu membros da equipe
administrativa da empresa, desde que tivessem participado de todo ou a maior parte do processo
de evolugdo. E ainda, todos os participantes assinaram o Termo de Consentimento Livre e
Esclarecido (que consta no APENDICE C — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido).

A andlise preliminar do conteido das entrevistas indicou que a empresa do
Entrevistado 1 ndo se encaixava no critério de tempo minimo de operacdo, pois a empresa
operava com menos de dois anos, apesar de ja ter um servico comercializavel. Sendo assim, o
material coletado do Entrevistado 1 foi descartado e, portanto, a fase de coleta de dados se
encerrou com oito entrevistas, o que corresponde a seis empresas startup pesquisadas.

Na etapa de andlise dos dados, as transcricdes foram transferidas para o software QDA
Miner. A partir dai, o processo de analise transcorreu conforme procedimentos sugeridos por
Cresswell (2009), sendo eles: (i) organizagao e preparacdo dos dados brutos; (ii) leitura de todos

os dados coletados para uma analise geral; (iii) codificacdo dos dados; (iv) analise das
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categorias formadas a partir da codificacdo; e, por fim, (v) interpretacao das descrigdes e temas
codificados.

Cabe ressaltar que foi utilizado também o conjunto de técnicas de Analise de Contetido
de Bardin (2016) como ferramenta de analise dos dados coletados. Por estas técnicas, foi
possivel organizar e estruturar todo material coletado e sintetiza-los nos diferentes eixos de

analise que, por sua vez, permitiram a analise proposta por esta pesquisa.



115

50 FENOMENTO DO CRESCIMENTO DAS EMPRESAS STARTUPS DO POLO
TECNOLOGICO DE FLORIANOPOLIS

No presente capitulo, sdo apresentados os resultados da pesquisa de campo. Sendo
assim, este capitulo ¢ divido em duas se¢des. Na primeira se¢ao, sao descritas e caracterizadas
as empresas startup de um modo geral, na sequéncia, ¢ descrito o Polo Tecnologico de
Florianopolis. Na segunda secdo, sdo apresentados os resultados da pesquisa de campo. Além
disso, nesta secdo, as seis subdivisdes propostas refletem os eixos de andlise que foram

definidos para a pesquisa.

5.1 AS EMPRESAS STARTUP E O POLO TECNOLOGICO DE FLORIANOPOLIS

Esta subse¢do ¢ dividida em duas partes. Na primeira, sdo expostas as defini¢des de
empresa startup e seus conceitos fundamentais. Na segunda parte, ¢ apresentado o Polo

Tecnologico de Floriandpolis — locus da pesquisa.

5.1.1 As empresas startup

Uma empresa startup pode ser definida de inimeras formas. O termo startup induz a
diferentes interpretagdes do que seria uma empresa startup. Atualmente, utiliza-se muito o
termo startup para designar qualquer tipo de empresa de base tecnoldgica ou qualquer empresa
com empreendedores com vocagdo para trabalhar no setor de tecnologia, porém, ¢ ai que
comegam as confusoes.

Possivelmente, uma definicdo muito popular é dada por Ries (2012, p. 26): “uma
startup € uma instituicdo humana projetada para criar novos produtos e servigos sob condi¢des

de extrema incerteza”. Bem como, pode ser dada uma outra definicdo mais precisa:

Uma startup é uma equipe de talentos empresariais que desenvolve inovagdes, que
sejam identificaveis e passiveis de investimento, como o objetivo de validar e capturar
o valor da inovagdo criada com ambigdo de crescer rapidamente como modelo de
negocios escalavel para obter o maximo impacto (STARTUP COMMONS, 2020)

Segundo Ries (2012), uma empresa startup ndo consiste em ser um produto, ou uma

inovacao tecnoldgica, ou mesmo, somente uma ideia brilhante. Para ser definida como empresa
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startup ¢ necessaria a soma destes trés elementos anteriores acrescentados de uma intensa
atividade humana em prol do seu desenvolvimento. Contudo, ¢ muito importante que se faca
uma distingdo a respeito do termo produto ou servigo. Via de regra a empresa startup
desenvolve um produto ou servigo inovador, como estes podem adquirir inumeras formas, deve-
se entender produto de uma empresa startup como sendo “qualquer fonte de valor para as
pessoas que se tornam clientes” (RIES, 2012, p. 27). Esta ampla defini¢do de produto permite
abarcar diferentes ramos de atuacdo que ndao somente o desenvolvimento de sofiwares e
hardwares, mas também servicos financeiros, agricultura, medicina, biologia,
telecomunicagdes, logistica, entre outros.

Além disso, um pilar importante para as empresas startup ¢ a inovagdo. A empresa
para ser considerada uma startup deve necessariamente estar envolvida com a algum tipo de
inovacao, seja oriunda de descobertas cientificas, seja utilizando tecnologias ja existentes, ou
mesmo, criando novos produtos ou servicos sem correspondentes no mercado. Dada esta
condi¢ao de ser inovadora, a empresa startup nao pode ser equiparada a qualquer outra empresa
dos ramos tradicionais. Por isto, Ries (2012, p. 27) acrescenta que ‘“abrir uma nova empresa,
que seja um clone exato de um negdcio existente, copiando modelo de negdcios, precificagdo,
cliente-alvo e produto, pode até ser um investimento econdmico atraente, mas ndo € uma
startup”.

E neste aspecto inovador que reside outra de suas caracteristicas principais, que ¢ a
atuacdo em ambientes de extrema incerteza e sem parametros de riscos comparaveis. Ou seja,
tudo que diz respeito a uma empresa startup deve ser inovador e sem correspondentes no
mercado. Em sintese, dois pilares formam o cerne do que pode ser considerado uma empresa
startup: o primeiro € o seu modelo de negocios ndo validado (isto é, sem paralelo no mercado)
e o segundo ¢ a sua capacidade de rapida ampliacdo de escala (isto ¢, deve ser capaz de se
expandir a elevadas taxas de crescimento) (STARTUP COMMONS, 2020). A Figura 6 sintetiza

a combinacao deste dois pilares.
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Figura 6 — Posicionamento da empresa startup

Elevada escalabilidade / Elevada
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O

Baixa escalabilidade / Baixa
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Fonte: Startup Commons (2020)

Quando um empreendedor ou um grupo de empreendedores decidem criar uma
empresa startup, estes estdo instigados por um ideal de desenvolvimento de um produto ou
servico inovador que idealmente proporcionaria uma experiéncia superior ao cliente. A partir
desta decisdo, o proximo passo para esses empreendedores € testar seus “atos de € tal como
Ries (2012) denominou. O conjunto de suposic¢des a respeito da solugdo tecnologica idealizada
consiste nos atos de fé. Estas suposi¢des funcionam como guias para as agdes que estes
empreendedores executardo na empresa startup. Por isto, para esta tese, utiliza-se a
denomina¢do de produto para indicar qualquer desenvolvimento que possa resultar em um
produto ou servigo da empresa startup. De outra maneira, para simplificacdo, produto de uma
empresa startup € o resultado da sua atividade de desenvolvimento da inovagao tecnologica que
lhe da razao de existir, desta forma, pode ser tanto um produto fisico ou um servigo tal como,
por exemplo, um sofiware online.

Em linhas gerais, testar o conjunto de suposi¢des a respeito da solucdo tecnologica
consiste em realizar testes que possam responder a duas questdes centrais para todas as
empresas startup: a primeira, se a solugdo a ser desenvolvida realmente agrega valor ao cliente
e, a segunda, qual a demanda por esta solu¢ao neste novo mercado criado. Em outras palavras,
a empresa startup, no seu estagio inicial, enfrentara o desafio de desenvolver um produto que
seja efetivamente comercializdvel por meio de um modelo de negdcio validado por um mercado
que, por sua vez, devera ser grande o suficiente para permitir a empresa ampliar a sua escala e

crescer aceleradamente (RIES, 2012; STARTUP COMMONS, 2020).
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Na literatura cientifica, para se compreender como a empresa startup inicia sua jornada
pelos atos de fé até a materializagdo do produto, ¢ necessario conhecer quatro conceitos, sao
eles: Minimum Viable Product (MVP), metodologias ageis, Pivoting € Product Market Fit
(PMF). Estes conceitos fazem parte do universo das empresas startup e, comumente, sao
mencionados na literatura cientifica.

Primeiramente, como ja foi mencionado anteriormente, as empresas startup operam
em um ambiente de elevada incerteza. E ainda, procuram desenvolver produtos com alta
tecnologia e elevado potencial de crescimento. Geralmente, as empresas starfup surgem a partir
da visao de um ou mais empreendedores a respeito de um novo produto que tem o potencial de
atender a demanda urgente de clientes em um mercado inexplorado. Este novo produto carrega
uma série de premissas e suposi¢cdes que impede que se tenha uma previsao clara do seu
desempenho junto aos clientes. Por isto, no desenvolvimento deste produto, a empresa startup
enfrenta novos desafios que ndo se assemelham aos de empresas de setores tradicionais. Seguir
os passos destas empresas implicaria em desenvolver o produto a partir de uma visdo
tradicional. Para produtos convencionais, isto ¢, aqueles tipos de produtos que ja possuem um
histérico de aceitagdo entre clientes, o caminho tradicional seria o desenvolvimento completo
do produto e lancamento no mercado. Neste caso, a estratégia da empresa partiria de
informacgdes ja disponiveis de produtos similares. Ja para uma empresa startup, tal estratégia ¢
inviavel, tendo em vista que o setor de atuacdo, a tecnologia envolvida e, principalmente, a
auséncia de qualquer historico, tornam o lancamento do produto uma tarefa altamente arriscada
e dispendiosa sem uma etapa de avaliagdes preliminares. Por isto, neste ambiente de elevada
incerteza, ¢ desaconselhavel langar um produto sem antes testar os seus conceitos fundamentais.

Diante deste cenario, a empresa startup procura lidar com as incertezas por meio de
um expediente que se tornou caracteristico para o meio que ¢ o Produto Minimo Viavel ou, do
termo em inglés, Minimum Viable Product (MVP). Conforme mencionado anteriormente, a
empresa startup opera com duas grandes incertezas, a primeira, se a proposta do produto
realmente agrega valor ao cliente e, em segundo lugar, se o produto tem potencial para uma
rapida ampliacdo de escala. Sendo assim, quanto mais rapido as incertezas em torno do produto
sao sanadas, mais rapido sera o desenvolvimento do mesmo. Deste modo, a empresa necessitara
desenvolver uma versdo do produto que seja minimamente suficiente para testar sua
atratividade junto aos clientes, para esta versdo da-se o nome de Minimum Viable Product

(MVP). A partir dai, tal qual um baldo de ensaio, a empresa testara este MVP junto aos clientes
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para validar ou refutar as hipoteses e suposicoes que embasaram a criagao conceitual do produto
(MOOGK, 2012).

Conforme observa Moogk (2012), a vantagem deste tipo de procedimento ¢ que a
empresa pode desenvolver uma versao testavel o mais rapido possivel, apenas com os conjuntos
“basicos” do produto conceitual e, com isto, possibilita testar a atratividade do produto junto ao
seu mercado potencial em um menor prazo. Sendo assim, a ideia central de se utilizar o MVP
consiste na compreensdo de que uma empresa startup no inicio do desenvolvimento do seu
produto €, na verdade, um experimento. Isto €, um protétipo que deve ser desenvolvido e testado
0 quanto antes por meio de uma série de experimentos junto aos clientes de modo a reduzir as
incertezas iniciais. Por isto, o MVP ¢ acima de tudo um instrumento de testes que permite o
aprendizado do comportamento do cliente. Desta forma, a evolugdo da empresa startup ¢ “[...]
medido pelo aprendizado obtido com esses experimentos. Quanto mais acelerado o
aprendizado, mais proxima a startup se aproxima de langar o produto certo no mercado certo e
atingir seus objetivos visiondrios!®"” (MOOGK, 2012, p. 26).

O MVP representa o primeiro prototipo de uma série de outros que testarao as diversas
hipdteses em que se baseou a concepgao do produto. A cada experimento realizado, pode-se
refutar ou confirmar uma destas hipoteses e, assim, incorporar as caracteristicas objeto de teste
na versdo definitiva do produto. Com isto, a empresa lanca diversas versdes para serem
sucessivamente testadas e, ao final de cada um destes testes, a empresa aprimora o produto para
agregar valor ao cliente e direciond-lo ao mercado-alvo correto.

Por isto, a maior contribuicio do MVP ¢ a agregacdo de conhecimento ao
desenvolvimento do produto e que, consequentemente, reduz as incertezas ao longo deste
processo. Por isto, tal mecanismo ¢ utilizado, especialmente, no desenvolvimento de softwares.
A facilidade com que os softwares podem ser desenvolvidos e colocados a disposi¢ao dos
usuarios facilita a adogao da estratégia de utilizar o MVP como processo de experimentagdo. A
versatilidade das plataformas de internet permite uma rapida disponibilizagdo do software
desenvolvido, bem como, a troca de versdes quando necessarias. Entretanto, a solugdo
conceitual do MVP nio ¢ especificamente desenhada para o desenvolvimento de softwares. De
fato, o conceito de MVP estd mais relacionado com necessidade de se desenvolver qualquer

tipo de produto em meio as incertezas em relacao a sua atratividade junto aos potenciais clientes

101 [.] measured by the learning that is gained from these experiments. The more accelerated the learning, the
closer the startup gets to releasing the right product in the right market and to attaining its visionary goals



120

e associado a restricdo de recursos por parte da empresa desenvolvedora (TRIPATHI et al.,
2019; DUC, ABRAHAMSSON, 2016).

Por isto, o uso do expediente do MVP também se expande para empresas startup de
outros setores tecnologicos, além de desenvolvimento de software, tais como, robotica, internet
of things, inteligéncia artificial e também comeca a ser empregado em empresas ja estabelecidas
(PEREZ-VIDAL et al., 2019; DENNEHY et al., 2019; NGUYEN-DUC et al., 2019). Em
principio, para uma empresa startup desenvolver um MVP, € necessario também que a empresa
seja uma “startup minimamente viavel”. Desta forma, acelerar o desenvolvimento de um novo
produto exige também a estruturacdo acelerada de uma nova organizacdo. Sendo assim, o
conceito de MVP estd intrinsecamente relacionado com a empresa startup, ou seja, uma € razao
de existéncia da outra. Logo, a evolucdo do MVP para novas versdes significa a evolugdo da
empresa também (STAYTON, MANGEMATIN, 2019).

Finalmente, ainda segundo Stayton e Mangematin (2019), é comum que a empresa
startup ja nasga pressionada por trés fatores principais: em primeiro lugar, a necessidade de
geragao rapida de caixa antes que os recursos financeiros iniciais se esgotem; em segundo lugar,
a necessidade de validar o conceito do produto em um mercado que permita uma rapida
expansdo; e, por ultimo, imposi¢do de ser a primeira empresa no nicho de mercado alvo, dado
a caracteristica “the winner-takes-all’’>” do mercado de tecnologia. Por conta destes fatores, o
processo de desenvolvimento e teste comercial do produto ¢ antecipado ao méaximo possivel
por meio do langamento do MVP.

Por conta destes fatores, a empresa startup deve realizar os testes com o menor esfor¢o
possivel e obter o maior aprendizado possivel. Para auxiliar neste objetivo, ¢ comum que
utilizem as metodologias ageis de desenvolvimento.

Segundo Sharma, Sarkar e Gupta (2012), as metodologias ageis sdo elaboradas para
serem mais eficientes, demandar menos tempo e reduzir riscos no desenvolvimento de projetos
tecnologicos, particularmente, no desenvolvimento de software. Estas caracteristicas tornam as
metodologias dgeis bastante atraentes para as empresas startup que necessitam de ferramentas
de gestdo de projetos que se enquadrem em suas especificidades.

Em verdade, as metodologias ageis surgem diante da ineficiéncia dos métodos
tradicionais de gestdo frente a complexidade dos novos projetos de tecnologia avancada. As
bases das metodologias ageis surgem com o documento The Agile Manifesto de Fowler e

Highsmith (2001) que definem novos principios e ideias para o desenvolvimento de softwares.

12 Em uma tradugio literal, o vencedor leva tudo.
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Em geral, os métodos tradicionais de gestao de projetos sdao aplicados atualmente em
uma ampla variedade de projetos. Seus principios foram estabelecidos na década de 1950 e
prescreviam procedimentos padrdes que deveriam ser aplicados a qualquer projeto. O objetivo
desta padronizagdo era garantir maior seguranga e aplicabilidade em qualquer tipo de projeto,
tantos os mais simples como os mais complexos. Basicamente, estes procedimentos padrdes
enfatizavam as caracteristicas de simplicidade, previsibilidade e linearidade que qualquer
projeto deveria ter. A implantacdo de um projeto derivava da execucdo de um planejamento
detalhado com pouca margem para alteracdes. Ja as metodologias dgeis surgiram juntamente
com o surgimento de novos desafios no campo da engenharia e do desenvolvimento de
software. Estas metodologias utilizavam diferentes abordagens que procuravam ressaltar as
diferengas em relagdo aos métodos tradicionais e, comumente, autointitulavam-se ageis
(SPUNDAK, 2014).

Atualmente, as metodologias ageis sdo empregadas em diferentes setores produtivos e
ndo apenas para o desenvolvimento de softwares. Setores industriais, de telecomunicagdes,
servicos financeiros, entre outros, tém utilizado com sucesso as metodologias ageis
(SERRADOR, PINTO, 2015). Os principais métodos ageis utilizados atualmente sdo Extreme
Programming, Scrum e Feature Driven Development. Independentemente das denominagdes,
estes métodos procuram adaptar o desenvolvimento do produto as mudancas do ambiente,
garantir a satisfacdo do cliente e reduzir os riscos de desenvolvimento (SHARMA, SARKAR,
GUPTA, 2012).

Em linhas gerais, as metodologias ageis se diferem das metodologias lineares de
desenvolvimento em fungdo do desenho ciclico que o projeto adquire. Este desenho ciclico
pode ser observado na Figura 7. Em outras palavras, as metodologias dgeis seguem um padrao

ciclico que incluem as etapas de elaboragdo dos requerimentos, analise, desenho da solugdo,

Figura 7 — Ciclo comum das metodologias ageis

Design Avaliagdo

Lista de o
. . Planejamento
funcionalidades

Fonte: Adaptado de Sharma, Sarkar e Gupta (2012)
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desenvolvimento, teste, langamento parcial do produto e avaliagdo do cliente (SHARMA,
SARKAR, GUPTA, 2012; FERNANDEZ, FERNANDEZ, 2008).

Por ora, o objetivo ndo ¢ detalhar os pormenores de cada metodologia de
desenvolvimento de produtos, mas apenas demonstrar como os conceitos de MVP e
metodologias ageis se combinam. Sendo assim, o0 MVP representa o primeiro passo de um
processo ciclico de testes, correcdes e melhoramentos que caracterizam o desenvolvimento do
produto. E, neste processo, as metodologias dgeis sdo os procedimentos que guiam cada ciclo
de desenvolvimento.

Ao descrever esta combinagdo entre MVP e metodologias ageis deseja-se esclarecer
que o desenvolvimento de produtos dentro de uma empresa startup nao tem natureza linear.
Pelo contrario, em geral, o desenvolvimento ¢ caracterizado pelos intimeros ciclos de
desenvolvimento necessarios para alinhar o desenvolvimento do produto as necessidades dos

potenciais clientes. Este encadeamento de ciclos pode ser observado na Figura 8.

Figura 8 — Encadeamento de ciclos de desenvolvimento

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Uma vez compreendidos os ciclos de desenvolvimento do produto comum as
metodologias ageis empregadas pelas empresas startup, pode-se prosseguir na explanagdo do
terceiro conceito do universo deste tipo de empresa, que € o Pivoting, que em uma tradu¢ao
literal significaria realizar um pivd ou, no jargdo do meio, “pivotar”. Este termo ¢ bastante
empregado no universo das empresas startup, pois, designa um momento critico para estas
empresas quando devem decidir entre mudar de dire¢do ou persistir no desenvolvimento do
produto. Segundo, Ries (2012, p. 124) um pivd “¢€ um tipo especifico de mudanga, projetado
para testar uma nova hipdtese fundamental a respeito do produto, do modelo de negdcios e do
motor de crescimento”. Ou seja, € 0 momento quando o empreendedor se pergunta: “estamos
fazendo progresso suficiente para acreditar que nossa hipotese estratégica original € correta ou

precisamos fazer uma grande mudanga?”.
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Ao longo do processo de experimentacdo do produto, muitas suposi¢des e hipoteses
elaboradas no desenho do produto se mostram infundadas, isto €, ndo conseguem comprovar a
atratividade do produto para os potenciais clientes e nem definir o melhor mercado-alvo que
permita uma rapida ampliacdo de escala. A ideia central do MVP ¢ permitir que a empresa teste
o conceito do produto para que a satisfagdo do cliente seja a prioridade no desenvolvimento do
produto. Por isto, todas as corregdes, otimizagdes e evolugdes devem estar ancoradas na
satisfacdo dos potenciais clientes. Sendo assim, o pivoting ocorre quando a empresa se afasta
deste foco principal, dai, ¢ necessario que a mesma faca mudangas profundas no seu
direcionamento e analise novas possibilidades de produtos (MCMULLEN, 2017).

O pivoting esta intrinsecamente relacionado com os ciclos de desenvolvimento. Estes
implicam que ao final de cada ciclo ocorra uma avaliagdo por parte do usuario. O resultado de
cada ciclo ¢ que determina os objetivos e evolug¢des do proximo ciclo. Trata-se de um processo
continuo de experimentagao e de gradual aprendizado do comportamento do cliente. Cada ciclo,
se completado com sucesso, confirmara as hipdteses de geracdo de valor para os clientes
(BOCKEN, SNIHUR, 2019). Este encadeamento de ciclos e o efeito do pivoting estdo
ilustrados na Figura 9.

Figura 9 — Ciclos de desenvolvimento e efeito do Pivoting

Pivoting

Nicho de Mercado

Periodo
Legenda:

Q. Ciclo de desenvolvimento

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Em outros termos, o caminho para o desenvolvimento do produto implica que em um
ou mais momentos a empresa devera realizar uma mudanca no seu direcionamento. Entretanto,

mesmo apds sucessivos testes e experimentos concluidos com sucesso, em algum momento, a
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empresa pode se ver obrigar a avaliar uma mudanga radical no seu desenho e planejamento do
produto. Esta mudanga radical ou pivoting ¢ uma escolha sempre presente no processo de
desenvolvimento do produto (GHEZZI, 2019). De acordo com Mcdonald e Gao (2019), mais
do que indicar uma mudanga no desenvolvimento do produto, realizar um pivo na verdade
implica em empreender uma reorientacao estratégica da empresa startup. Em outras palavras,
o insucesso da concepgdo inicial do produto obriga que a empresa redefina sua propria
estratégia empresarial e, mais importante, redirecione o seu modelo de negdcio.

Se por um lado as mudangas radicais ou pivoting podem significar uma crise para a
empresa startup ou, até mesmo, o seu fechamento. Por outro lado, uma “pivotagem” bem-
sucedida pode representar o passo decisivo para o Product Market Fit. Por conseguinte,
representa uma maior chance de sucesso para a empresa (BAIJWA et al., 2017).

Nesse sentido, o Product Market Fit (PMF) é o quarto conceito importante dentro do

Figura 10 — Antes e Depois do PMF
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

universo das empresas startup. O PMF nada mais ¢ do que o momento quando a empresa

startup alcanca tanto a defini¢ao do produto final, aquele que melhor satisfaz os clientes, quanto
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a identifica¢ao do nicho de mercado-alvo, aquele que permite uma rapida ampliagdo de escala.
Em outras palavras, o PMF pode ser entendido como o resultado de todas as experimentagdes
que ocorreram apds o langamento do MVP. Ou ainda, ¢ o resultado do experimento e das
consequentes modificagdes no produto que refletem os ciclos de desenvolvimento que foram
sucessivamente empreendidos pela empresa startup. Em suma, representa que a empresa
conseguiu superar limitagdes de recursos e crises para alcancar a versdao do produto que mais
se ajusta ao mercado-alvo (BOCKEN, SNIHUR, 2019; GHEZZI, 2019). Sendo assim, o PMF
ndo se trata de um estagio ou um estado temporario do produto. Em verdade, o PMF sinaliza a
evolucdo da empresa. Simbolicamente, se antes do PMF a empresa startup ndo tinha um
posicionamento claro a respeito do produto e do potencial nicho de mercado, apos a alcangar o
PMF, tanto o produto como o nicho de mercado estao definidos pela empresa (vide Figura 10).

Os quatro conceitos apresentados (Minimum Viable Product, metodologias ageis,
Pivoting e Product Market Fit) estdo presentes no universo das empresas startup. Na literatura
cientifica, ¢ comum a meng¢ao a estes conceitos, logo, a necessidade de uma breve explanagao.
Pela peculiaridade das empresas startup, em especial, no que diz respeito ao Pivoting e Product
Market Fit, estes conceitos ndo estdo presentes na trajetoria de crescimento de empresas
tradicionais e, portanto, justifica esta explicacdo. Além disso, ao longo desta pesquisa estes
conceitos sdo bastante abordados pelos entrevistados. Em decorréncia disto, esta pesquisa

também se utiliza destes conceitos para estabelecer a andlise.

5.1.2 O Polo Tecnologico de Floriandopolis

Nesta subse¢do, apresentam-se, em linhas gerais, as caracteristicas do Polo
Tecnoldgico de Florianopolis. Sera detalhado alguns aspectos historicos, o contexto do polo e
sua situagdo atual. Deste modo, a histéria do Polo Tecnologico de Florianopolis remonta a
década de 1980, quando as empresas Eletrosul e Telesc instaram-se na cidade e, principalmente,
quando a Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC) inaugura o seu centro de tecnologia.
Juntamente com a Escola Técnica Federal do Estado de Santa Catarina (ETFESC), os novos
cursos de graduagdo e pods-graduagdo abertos pela UFSC potencializaram a formacao e
treinamento de mao de obra para o setor de tecnologia. Em 1984, foi um marco para o futuro
do Polo Tecnologico de Florianopolis. Neste ano, foi criado o Centro Regional de Tecnologia

em Informatica, a Fundacdo CERTI (XAVIER, 2010).
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A CERTlI inicia as suas atividades, a partir de um grupo de empresarios, com a missao
de auxiliar as empresas a desenvolver novos produtos, sistemas e processos com uso de
tecnologia avancada. Originou-se do laboratorio do Departamento de Engenharia Mecanica da
UFSC. Além da universidade, participaram da sua constitui¢do, orgaos federais, estaduais,
empresas privadas e publicas. J4 em 1990, a fundagdo passa a operar em instalagcdes proprias
no Campus da UFSC (CERTI, 2020; XAVIER, 2010).

Atualmente, a CERTI apoia empresas e empreendedores oferecendo servigos de
projetos de desenvolvimento tecnologico, empreendedorismo e inovagao, assessorias técnicas,
treinamentos de curta duracdo e servicos tecnologicos altamente especializados. A area de
atuacdo vai desde engenharia de produto e processo, projeto e gestdo de sistemas, convergéncia
digital e meca-optoeletronica, processos de producdo e industria 4.0, engenharia dimensional,
instrumentagdo inteligente, energia sustentavel, economia verde, negdcios de impacto,
sensoriamento ambiental e outros. Além disso, a CERTI participa do ecossistema de inovagao
no Brasil por meio de parcerias com outras institui¢cdes e empresas (CERTI, 2018).

Em 1986, ¢ criada a incubadora empresarial tecnoldgica denominada Centro
Empresarial para Laboragdo de Tecnologias Avang¢adas (CELTA). Tem como objetivo o
suporte as empresas de base tecnoldgica e apoiar o desenvolvimento tecnologico. A CELTA
faz parte do conjunto de agentes que fomentam a inovagdo e o desenvolvimento tecnoldgico e
cientifico no Polo Tecnologico de Florianopolis. Atualmente, a CELTA apoia 45 empresas com
um faturamento total de R$ 56 milhdes. No seu historico, constam 102 empresas que tiveram
seu apoio ¢ hoje faturam mais de R$ 9,8 bilhdes. Estes nimeros colocam a CELTA como a
incubadora com maior volume de faturamento de empreendimentos nascidos em incubadoras
no Brasil (CELTA, 2020).

Porém, ¢ no ano de 1986 que o Polo Tecnoldgico ganha contornos definitivos. Neste
ano, nasce a Associacdo Catarinense de Empresas de Telematica e Eletronica (ACATE) com a
missdo de apoiar a rede de inovagdo e desenvolvimento tecnoldgico do Estado de Santa
Catarina, desde as empresas startup até as empresas de grande porte. A partir de 11 empresas
pioneiras, a ACATE se tornou responsavel pela administragdo do Condominio Industrial de
Informatica. Localizada juntamente com a incubadora da Fundagao CERTI, a combinagao
destes dois empreendimentos deu origem ao Complexo Industrial de Informatica de
Florianopolis. Em 1997, onze anos apds a sua fundacdo, a ACATE passa a ser denominada
como Associacdo Catarinense de Empresas de Tecnologia. E, em 1998, ela cria a sua

incubadora MIDI Tecnolégico, referente a Micro Distrito Industrial de Base Tecnologica
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(XAVIER, 2010). Atualmente, a ACATE possui doze polos regionais de tecnologia espalhados
por outros municipios do Estado de Santa Catarina. E, somente em Florianopolis, a ACATE
conta com cinco centros de inovagdo (ACATE, 2020).

Em 2018, o Estado de Santa Catarina contava com 12 mil empresas atuando no setor
de tecnologia. Sendo que somente no Polo Tecnologico de Floriandpolis existiam perto de
quatro mil empresas ou cerca de 32% do total de empresas do Estado. Ja em relagdo ao
faturamento total, o Polo Tecnologico de Florianopolis revela a sua importancia ao liderar em
volume de faturamento com R$ 6,64 bilhdes ou o equivalente a 41% do faturamento total das
empresas de tecnologia de Santa Catarina. Para se ter uma ordem de grandeza, o segundo
colocado, o Polo Tecnologico do Vale do Itajai, apresenta um volume estimado de R$ 3,42
bilhdes ou 22% do faturamento total. Individualmente, o faturamento médio de cada empresa
do Polo Tecnologico de Florianopolis foi de R$ 1,62 milhdes, em 2018. Este valor é cerca de
30% superior a média de faturamento por empresa no estado, que ¢ de R$ 1,26 milhdes.
Nacionalmente, se for considerado apenas o Polo Tecnoldgico de Florianopolis, este estaria na
terceira colocacdo, logo a frente do Distrito Federal com um faturamento médio por empresa
de RS 1,55 milhdes e abaixo do Rio de Janeiro, com R$ 2,09 milhdes (ACATE, 2018).

Ainda segundo a ACATE (2018), em 2018, a cidade de Florianopolis apresentava a
maior densidade de colaboradores no setor de tecnologia no pais por habitantes, com cerca de
2.500 colaboradores para cada 100 mil habitantes. E ainda, Florian6polis era o segundo polo
com maior densidade de empresas por habitante, com cerca de 540 empresas para cada 100 mil
habitantes.

Estes dados refor¢gam a importancia do Polo Tecnoldgico de Floriandpolis no contexto
nacional e estadual. Dada as dimensodes deste polo, a pesquisa proposta nesta tese encontra-se
respaldada em fun¢do da importancia deste para a inovagdo tecnologica no pais e pela sua
participagdo na economia do Estado de Santa Catarina. Desta forma, estes dados reforcam a

importancia de pesquisas sobre as empresas startup do Polo Tecnologico de Florianopolis.

5.2 EIXOS DE ANALISE DA PESQUISA

As subsecdes a seguir apresentam a consolidacdo dos resultados da pesquisa de campo

a partir dos cinco eixos de andlise definidos previamente na fase de planejamento desta
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pesquisa. Desta forma, na primeira subsecdo sdo caracterizadas as empresas startup que
participaram da pesquisa. Nas cinco subsecdes seguintes, sdo apresentados os resultados

dispostos de modo a estarem alinhados com o objetivo de cada eixo de analise.

5.2.1 Empresas startup participantes da pesquisa

A empresas startup apresentam particularidades proprias que as diferenciam de outros
tipos de empresas. Os conceitos proprios do universo das empresas startup foram expostos em
capitulos anteriores. Por isto, antes que se possa descrever a analise dos dados coletados em
seus respectivos eixos de pesquisa, € necessario caracterizar as empresas participantes. Nesse
sentido, o historico da empresa e o processo de definicdo de sua atuacao sao relevantes para a
compreensao das proximas secgoes.

Diante disto, as empresas startup sdo caracterizadas pela atuacdo em ambientes de
extrema incerteza. Além disso, sdo empreendimentos que ja nascem com dois objetivos
principais: inovar e ser altamente escalavel. Estas duas condi¢des sdo determinantes para a
fundacdo da empresa e para o inicio do desenvolvimento do produto. Pode-se dizer que o
periodo entre a fundacdo da empresa e o inicio do desenvolvimento do produto ¢ a fase
preliminar. E o momento onde as concepgdes, suposicdes, hipoteses e os primeiros esbogos do
produto sao idealizados pelo empreendedor.

Este periodo de idealizacao e formulacao de suposicdes e hipdteses € disperso ao longo
da historia inicial da empresa startup. Porém, a partir de relatos dos entrevistados, ¢ possivel
estimar em valores aproximados o tempo em que cada empreendedor iniciou as primeiras
idealizagdes e suposicdes até a definicdo de uma concepgao inicial do produto. Este periodo

relativo a cada empresa pode ser constatado no Quadro 3.

Quadro 3 — Tempo estimado de idealizacdo do produto

Intervalo de

Entrevistado Denominagado Area de Atuacio
tempo (anos)

Entrevistado 1 Empresa A E-commerce ~ 0,5 ano
Entrevistado 2 .

- Empresa B Educagéao ~ 3 anos
Entrevistado 9
Entrevistado 3 Industria e

- Empresa C T ~ 2 anos
Entrevistado 4 agroindustria
Entrevistado 5 Empresa D Comeércio Exterior ~ 2 anos

Entrevistado 6 Empresa E Automacgdo comercial ~ 1 ano
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Controle e

Entrevistado 7 Empresa F gerenciamento de ~ 1 ano
empresas

Entrevistado 8 Empresa G Educaciao e Pesquisa ~ 2 anos

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Percebe-se que este periodo ¢ comum entre as empresas startup, pois 0s estagios
inaugurais sdo marcados pela indefinicdo e busca por um potencial modelo de negocios. Esta
indefinicdo ainda ¢ aparente quando os entrevistados foram questionados a respeito da descri¢cao
da empresa, a vaga descricao dada para a empresa reforca a nocao de incerteza proprio do
ambiente das empresas startup, como no caso do Entrevistado 2 que considerou que sua
empresa era “uma empresa de duas pessoas e de duas habilidades: um ¢ um desenvolvedor de
produto, um cientista; e o outro ¢ uma pessoa de habilidades comerciais e de contatos”. Ou
ainda, esta opacidade na definicdo da empresa também ¢ notada na descri¢cdo do Entrevistado
6 que a descreve como “uma solugdo para o mercado pet”. E importante ressaltar que as
empresas de ambos ja possuem produtos comercializados, mas ainda assim, os entrevistados
conservam esta indefini¢ao de atuagao.

Complementarmente, quando questionados sobre a trajetdria inicial da empresa,
constata-se um inicio marcado pela indefini¢do. De acordo como o Entrevistado 3, no inicio
havia a “busca por um proposito” para a empresa, pois, mesmo apos o inicio do periodo de
incubacdo ainda havia davidas quanto ao objetivo da empresa. A definicao da atuacao ocorre
posteriormente ao inicio da empresa, conforme atesta o Entrevistado 3: “a gente decidiu atuar
com tecnologia de... que a gente chama de tecnologias conectadas, a internet das coisas. A gente
decidiu aplicar isso para a industria, que tinha essa onda de industria avangada”.

Nesta mesma perspectiva, o Entrevistado 8 menciona a trajetoria entre a ideia do
produto e a sua concepgao, “[...] comecou entdo, em 2014, como uma ideia de criar um negocio
que ajudasse os alunos a pelo menos formatar os trabalhos [...]”. E, se estendeu por mais dois
anos até que se desenvolvesse o primeiro MPV para ser avaliado no mercado, “de 2014 a 2016
nods criamos um editor de texto dentro de um processo bem legal de validagdo” (Entrevistado
8). A mesma trajetdria € descrita pelo Entrevistado 5, que entre a fundagcdo da empresa e o seu
efetivo lancamento do produto hd um intervalo de mais de sete anos, “a empresa foi fundada
em 2012, mas a gente s6 comecgou a [...] ou seja, a gente foi trabalhando, ganhando esses
prémios todos ai de 2013 em diante e o produto s6 ficou pronto agora em junho, pronto com

aquele 99,9% de... agora em junho de 2019”. No caso, “99,9%” pronto significa que somente
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apos sete anos de existéncia que a empresa tem um produto comercialmente viavel dentro da
expectativa de uma empresa startup. Além disso, entre a fundacdo da empresa e o primeiro

MVP, o Entrevistado 5 relata o percurso para transformar uma ideia em um produto:

eu fiz um roteiro de capacitacdo, aonde primeiro a gente se candidatou no
STARTUPSC [...] Depois, eu me candidatei na incubadora MIDITEC que hoje ¢ o
MIDI Tecnologico. Também passamos, para saber se ela estava com perfil de base
tecnologica e a gente passou. Depois eu me candidatei no INNOVATE no Brasil para
saber se a gente tinha relevancia nacional, também passamos no INNOVATE no
Brasil, ficamos entre as 40 melhores startups do ano de 2015. Depois a gente
participou do projeto da FINEP chamado Tecnova, onde a gente obteve recursos para
desenvolver o nosso projeto (Entrevistado 5)

Pode-se constatar que os primeiros passos da empresa startup ¢é, de fato, cercado de
incertezas. Sendo que a sua trajetoria futura ¢ determinada ao longo de um processo de
aprendizado e experimentagdo, conforme aponta o Entrevistado 3, “uma hora a gente decidiu
focar no segmento, e isso foi na metade da incubagdo, entdo a gente pode dizer que nasceu la
no comeco de 2016, mas a gente achou a nossa identidade mesmo como startup em 2017”.
Estes relatos reforcam dois aspectos das empresas startup, o primeiro ¢ o ambiente de incerteza
em que esta nasce, o que dificulta as defini¢cdes naturais de uma empresa de setores tradicionais,
tais como tipo de produto a ser ofertado e o mercado-alvo. Em segundo lugar, reforca a nogao
de que os momentos iniciais da empresa sao marcados pela busca do empreendedor por
hipdteses e suposicdes que serdo testadas nas fases posteriores.

Por outro lado, h4 exce¢des em relacdo ao contexto acima, outras empresas startup ja
nascem com um propoésito definido, como ¢ demostrado pelo Entrevistado 7 ao relatar que a
empresa “¢ uma spin-off, uma startup de um grande grupo e para atuar no outro segmento que
esse grupo nao atuava, que ¢ da advocacia privada”. Porém, mesmo tendo o suporte de outra
empresa, o0 caminho para o desenvolvimento do produto da empresa startup percorre um trajeto

de testes e experimentagdes, tal qual o seguinte relato:

ela foi criada em 2016. O projeto, ele iniciou como um projeto interno, em torno de
2013. O primeiro ano, basicamente, foi de validag@o de tecnologias que ja existiam
nessa empresa [...] No ano seguinte, ali em 2014, a gente comegou o desenvolvimento
do produto e em 2015 langou a 1? versao (Entrevistado 7)

Além disso, de modo a caracterizar as empresas pesquisas e tentar estabelecer em qual
momento de crescimento cada uma estava, foi questionado aos entrevistados a situagdo

financeira da empresa no momento da entrevista, em geral, passadas as fases iniciais mais
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arduas para a empresa, os entrevistados apontaram que as expectativas para o futuro eram de
crescimento da empresa. Os entrevistados reportaram que as suas respectivas empresas ja
tinham histérico de geracdo de receita e que a situagdo financeira da empresa se tornou mais
“confortavel” com a comercializa¢do do produto, com ¢ caso do Entrevistado 2 que relata a

melhora nas condi¢des financeiras da empresa:

A empresa hoje depois de 2-3 anos de bastante dificuldade, quando a empresa
comegou, hoje a empresa tem uma situagdo confortavel, tranquila. A gente tem um
historico hoje que se eu vender o estoque que eu tenho hoje eu faturo mais do que eu
faturei o ano todo. E a empresa nao tem dividas e tem dinheiro em caixa também.
Entdo, estd numa situa¢do mais do que confortavel (Entrevistado 2)

Foram poucos os entrevistados que se dispuseram a reportar os dados financeiros da
empresa. Desta forma, nao € possivel quantificar o que representaria um crescimento acelerado
em termos de taxa de crescimento. Quando se fala em crescimento para uma empresa startup,
¢ provavel que se esteja dimensionando o crescimento a taxas acima de 100% ao ano, como ¢

o caso do Entrevistado 3:

[...] gente teve um primeiro ano de R$ 200 mil e pouco de faturamento, 14 em... 2017.
Em 2018 ja foi para R$ 400 mil e pouco, e esse ano foi para R$ 1,3 milhdo ja. A gente
vai fechar o ano agora com R$ 1,3 milhdo de faturamento. Entdo a gente segue mais
ou menos uma tendéncia de expansividade [...] (Entrevistado 3)

Em sintese, o que se pode depreender ¢ que para as empresas startup, hd um intervalo
entre a fundacdo da empresa e a definicdo da primeira concepgao do produto e do futuro modelo
de negdcios. Nos primeiros anos de vida, ¢ comum que o empreendedor formule as hipoteses e
suposi¢des que guiardo o desenvolvimento do produto e que serdo testadas e validadas a partir
do langamento da primeira versao do produto.

Finalmente, os relatos indicam que, no momento da entrevista, as empresas startup
tinham perspectivas de geragdo de receita e também de crescimento futuro. Tais informagdes
sdo relevantes para a apresentacao dos proximos eixos de analise, pois, para uma pesquisa sobre
recursos e capacidades dindmicas, a empresa startup deve ser um elemento material perceptivel

e ndo somente uma idealiza¢do ou um mero plano de negocios.
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5.2.2 Posse e uso de recursos e capacidades dinamicas determinantes para o desempenho

da empresa startup

Os recursos e capacidades dinamicas desenvolvidas pelas empresas startup
representam o cerne desta pesquisa. Nesta subsecao, detalham-se os resultados obtidos na coleta
de dados relativos ao uso dos recursos e capacidades dindmicas consideradas essenciais. Por
isto, nas entrevistas, procurou-se os relatos que pudessem indicar os recursos e capacidades
mais emblematicas para o desempenho da empresa startup sob a otica dos entrevistados.

Nesse sentido, quando se pensa em pequenas e médias empresas, logo se imagina que
0 recurso mais importante ¢ o financeiro. Para as empresas startup, a situagao nao ¢ diferente.
Com o agravante de que as empresas startup atuam nos seus anos inicias no desenvolvimento
do produto que serd a razao da sua existéncia, isto implica que a empresa operara nos anos
iniciais apenas com o investimento inicial e aportes de capital de investidores, socios e
acionistas, sem ou com baixa geragdo de receita. Por isto, em grande medida, o recurso
financeiro ¢ determinante para a evolucao e crescimento da empresa startup.

Nesta perspectiva, identificou-se que “recurso financeiro ¢ fundamental, sem dinheiro
vocé ndo faz nada” (Entrevistado 9). Tal qual projetos ou empresas de setores tradicionais, as

103

empresas startup t€ém um periodo de planejamento e desenvolvimento, que se estende desde

o inicio do desenho inicial do produto até o inicio da geragdo de receita.

E os recursos, como era uma empresa startup € sem receita, o primeiro recurso que a
gente tinha que ter era recurso de capital. Entdo, foi onde eu entrei, num primeiro
momento, com o recurso de capital ¢ num segundo momento quando o produto ficou
pronto, fazer o produto comecar a andar, a rodar (Entrevistado 2)

Por isto, esta fase embrionaria da empresa startup ¢ caracterizada pelo investimento

dos empreendedores com recursos proprios.

[...] o recurso de capital, eu sou um homem de 70 anos, eu sempre durante muitos anos
eu sou empresario, e ai durante a vida a gente vai adquirindo coisas, gastando menos
do que gasta. Isso ai ¢ a maneira de fazer, entdo foi dessa maneira que a gente
conseguiu o capital [...] (Entrevistado 2).

Além disso, constatou-se também que a mobilizagdo de capital ¢ dependente da

capacidade dos empreendedores: “[...] na fase de pré-incubag@o a gente vivia com as proprias

103 Nesta atividade de planejamento, incluem-se também as atividades pesquisa de potenciais mercados,
capacitacao dos empreendedores, idealizagdo do produto entre outras.
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pernas. Eu e meu socio, a gente tinha ja um recorrente de uma empresa anterior que a gente ja
estava realizando, e isso bancou o comeco” (Entrevistado 3). E mais, a insuficiéncia de recursos
financeiros ¢ um limitador natural para o desenvolvimento da empresa nas fases iniciais,
conforme relata um dos entrevistados: “nos trabalhamos dentro dos nossos recursos, de forma
bem limitada, executando o possivel com o que tinhamos” (Entrevistado 6).

Por outro lado, para aquelas empresas que sdo spin-off, que € o termo em inglés que
designa a empresa que nasce de outra empresa maior, a realidade da mobilizag¢ao de recursos ¢
diferente. O fato de a empresa startup nascer a partir de um projeto de uma empresa ja
estabelecida facilita a captacdo de capital para investimento inicial, como explica o Entrevistado
7 ao detalhar os ciclos de orcamento anual que existem na empresa-pai ao delimitar orgamento

para a empresa-filho (spin-off):

[...] a obtengdo de recursos, ela funciona através de um ciclo de or¢amento anual, onde
a gente faz a proje¢do de receitas e gastos do ano seguinte. E isso é para... isso passa
por um ciclo de aprovag¢ao na diretoria e de Conselho. E depois a gente, ao longo do
ano, a gente tem revisdes trimestrais que permitam que a gente possa eventualmente
ajustar esse or¢amento ou corrigir eventuais desvios (Entrevistado 7).

A necessidade de capital inicial para investimento ¢ o denominador comum as
empresas startup pesquisadas. Conforme visto anteriormente, as empresas startup desenvolvem
produtos inovadores — com a incorporagdo de tecnologia avangada —, por isto, a fase de
desenvolvimento do produto €, consequentemente, dispendiosa para a empresa. Com as
restrigdes de capital, a empresa inicia esta fase de desenvolvimento com uma estrutura
totalmente financiada por capital proprio e, por conta disto, deverd sempre equilibrar as
limitagdes de capital com os desembolsos necessarios para o desenvolvimento do produto.

Conforme relata o Entrevistador 5 ao mencionar a inevitabilidade do uso do recurso financeiro:

[o recurso mais importante] € o recurso financeiro. E nessa parte de recurso financeiro,
assim, tu tens que ter uma plataforma, ndo ¢ s6 programar, mas ela tem toda uma
estrutura de experiéncia do usuario. Entdo, ¢ uma coisa... tu tens que pagar
(Entrevistado 5)

Em funcdo deste contexto, constatou-se que uma das alternativas utilizadas pelos
empreendedores ¢ a abertura do controle societario para agregar desenvolvedores, no caso do
Entrevistado 6, “aqui nos tivemos que abrir mao da sociedade para a entrada desse capital
intelectual”. E, dentre as razdes apresentadas estd o custo da mao de obra técnica que pode ser

contratada via acordo societario, “¢ porque ¢ uma dificuldade ter a mao de obra, né? Ou vocé
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faz um investimento alto em desenvolvedores ou tu se associas a eles e mesmo assim ¢ dificil
de encontrar uma equipe e uma mao de obra especializada” (Entrevistado 6).

Nesse sentido, o segundo recurso mais citado sio os recursos humanos. E
especialmente relevante a necessidade de mao de obra especializada para o desenvolvimento
das solucdes tecnologicas necessarias para a empresa startup, conforme relato do Entrevistado
5, “o segundo recurso ¢ ter um pessoal técnico que conhega o que tu estd se propondo a fazer e
que goste daquela... daquele projeto. Tanto € que equipe técnica tem que estar engajada nisso

ai”. Adicionalmente, corrobora para a constatagdo da importancia dos recursos humanos o

relato do Entrevistado &:

Acho que o maior desafio que nos tivemos para alavancar o negdcio foi sdcios assim,
foi pessoas. Eu acho que eu colocaria pessoas como... ¢ hoje continua sendo, depois
mesmo com a conjuntura de colaboradores, eu vejo que isso continua sendo o
principal desafio, montar o time, porque sdo as pessoas que vao fazer a empresa
crescer e foram as pessoas que deram os primeiros passos, que comegaram essa
atragdo de crescimento da empresa. Entdo, eu colocaria pessoas como um ponto chave
(Entrevistado 8).

A mesma importancia dos recursos humanos ¢ relatada pelo Entrevistado 7:

[...] principal recurso sd3o pessoas, nessa fase inicial, nos primeiros anos, assim,
principalmente pessoas, investimento para pessoas que vao criar o produto, estratégia
de marketing, estratégia comercial e langamento do produto. A partir do momento que
a gente iniciou ali a venda e colocou em produgdo, a gente tem certos investimentos
para a estrutura operacional de servidores na nuvem, tem bastante investimento em
comercial, marketing digital e [...] e investimento depois administrativo também para
rodar essa maquina (Entrevistado 7).

Um aspecto relevante mencionado ¢ o perfil técnico da mao de obra, como relata o
Entrevistado 6, “[...] somos hoje uma equipe bem ‘multicomplementar’, que possui
programadores, pessoas que desenvolveram a parte de software. Nos temos pessoas também
com conhecimento na area comercial e de marketing. Entdo, a mao de obra ¢ especializada”.
Isto ¢, apesar da especializagdo da mao de obra, ndo ha men¢do ao dominio de alguma
tecnologia especifica ou campo do conhecimento tdo especializado a ponto de ser raro de se
obter no mercado de trabalho. Pelo contrario, os relatos indicam que a necessidade de mao de
obra ¢ heterogénea com variagdo do nivel de formagao e atuacdo. De acordo com o relato do
Entrevistado 7, a especializacdo da mao de obra ndo a torna rara ou de dificil acesso. Em
verdade, h4 uma combinacdo entre atividades executadas e qualificagdo da mao de obra que

permite a contratacdo de uma equipe sem experiéncia ou sem grande expertise técnica:
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[perfil da mao de obra] depende bastante da area, né, digamos assim, da area de
atuacdo. Ali, por exemplo, ali de desenvolvedores. A gente tem um mix na area de
produtos, entre desenvolvedores mais experientes, intermediarios e juniores. Hoje em
dia, na fase atual, a gente tem procurado desenvolvedores mais experientes com pouco
perfil junior, digamos assim. No comego a gente ja teve mais perfil junior. Na area
comercial e de marketing ¢ um perfil mais jovem, principalmente ali pessoas que estdo
trabalhando principalmente na area que a gente tem um setor de pré-vendas assim,
tipo 1°, 2° emprego, universitarios (Entrevistado 7)

Além disso, os entrevistados relatam mais a importancia do perfil da mao de obra do
que o grau de qualificacdo técnica. Em outras palavras, quando questionados sobre as
caracteristicas essenciais dos recursos humanos da empresa, os relatos indicam que
caracteristicas como empreendedorismo e resiliéncia s3o mais essenciais do que propriamente

o dominio de determinada tecnologia por parte dos membros da equipe.

[...] acho que a principal caracteristica que a gente observou é que quem ficou na
empresa era muito empreendedor, tinha muita resiliéncia — entende? — e muita visao.
Acho que resiliéncia e visdo, acho que s@o as principais caracteristicas de quem [...]
ficou na empresa nesse momento de pré-operacional, nesse momento de founder, e
hoje quem esta de colaborador € também isso assim, a pessoa tem que ter um espirito
de intraempreendedor. Nao da para trabalhar numa startup sem vocé conseguir lidar
com risco, com incerteza porque ndo ¢ um ambiente mais seguro para se trabalhar
(Entrevistado 8, grifo nosso)

E mais, em virtude das especificidades de cada tecnologia empregada pela empresa
startup, nao ha disponibilidade imediata no mercado de mao de obra de acordo com as
necessidades da empresa. Isto ocorre em fun¢do da empresa startup ter como objetivo o
desenvolvimento de um produto inovador associado a alta tecnologia, por isto, em principio,
nao ha paralelo no mercado, conforme aponta o Entrevistado 3, “[...] que a gente esta fazendo
nao ¢ um negocio que vocé aprende realmente... talvez em outras empresas aprenda, mas nao
tem a formacdo académica j& para isso que a gente esta usando aqui, sdo coisas muito novas
[...]”. Assim, a falta de outras empresas similares dificulta a contratagdo de mao de obra dentro
das necessidades da empresa. Com isto, a empresa deve buscar outras formas de selegdo e
treinamento dos novos membros da equipe. Como consequéncia, constatou-se que muito mais
do que a qualificagdo da mao de obra ou sua experiéncia prévia as caracteristicas procuradas
pela empresa estdo mais relacionadas ao perfil comportamental do que o dominio técnico.

Diante disto, o Entrevistado 3 menciona que a alternativa adotada foi a contratacdo de
menos experiente e treind-las, “[...] uma coisa que a gente estd tendo uma boa experiéncia, €

pegar pessoas mais novas, assistidas por pessoas mais seniores, ¢ qualificando essas pessoas”
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(Entrevistado 3). Por isto, um dos critérios de selecdo da mao de obra ¢ a capacidade de
aprendizado répido, isto &, capacidade de assimilar rapidamente as caracteristicas peculiares do
produto desenvolvido pela empresa, “[...] a gente aprendeu € que a gente seleciona muito mais
pelo perfil de comportamento do que pela qualificagdo. Porque sdo coisas novas. Se vocé tiver
o perfil adequado para aprender e aprender rapido, a gente consegue passar rapido também”
(Entrevistado 3). Esta caracteristica de rapido aprendizado e ambientacdo na empresa aparenta
ser relevante em um ambiente de rotatividade de mao de obra e aprendizado simultdneo ao
desenvolvimento do produto, “[...] muita gente ja entrou e jd saiu, mas pessoas novas
naturalmente vieram para conhecer e aprender. Tem dois ali que sdo estagiarios e estdo
desenvolvendo coisas importantes para a empresa junto com gente que treina elas ao mesmo
tempo” (Entrevistado 3).

E por isto que quando questionados quanto as capacidades desenvolvidas pela
empresa, 0s entrevistados, geralmente, ressaltaram o desenvolvimento de rotinas
organizacionais e processos de gestdo que, de fato, capacitaram a empresa a superar 0s
obstaculos no desenvolvimento do produto e crescimento da empresa. Para ilustracdo, o
Entrevistado 6 menciona que uma das competéncias principais desenvolvidas pela empresa foi
a de “conseguir desenvolver um projeto de alta complexidade e de alto investimento também
com baixos recursos”, ou ainda, “capacidade de desenvolver algo com uma limitagdo grande”
(Entrevistado 6). Estas limitagdes de recursos, especialmente, os financeiros, impuseram as
empresas startup formas de gestao particulares, ou seja, desenvolvidas apenas para a realidade
da empresa. Por exemplo, de acordo com o relato do Entrevistado 4, “[...] o que a gente
organizou para chegar... foi a organizacdo interna, mesmo, tanto da parte técnica quanto da
parte administrativa-financeira. Entdo, essa organiza¢do foi crucial para se ter uma cancha
comercial maior” (Entrevistado 4), tal testemunho delineia a existéncia de uma necessidade de
organizacdo produtiva da empresa, porém, ndo ¢ possivel apontar de que forma estas
competéncias (técnicas ou administrativas) sao organizadas internamente.

Além disso, quando questionados quanto a estas capacidades gerenciais desenvolvidas
internamente, nota-se que sdo fruto de influéncias externas, mas sdo resultados também de
concepgoes autoctones. Nesta perspectiva, um dos entrevistados relata a inspiragdo em modelos

de gestao ou metodologias de desenvolvimento de produto utilizadas por empresas similares,

a gente utilizou muito as referéncias de mercado. Por exemplo, para criar produto, a
gente utiliza obviamente as metodologias ageis, a gente utiliza as boas praticas que a
gente observa de outras startups, principalmente do mercado americano, ou até
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mesmo do mesmo segmento, como ¢ que eles desenvolvem produto 14 fora, como ¢
que foi a trajetoria? E quais sdo os desafios? (Entrevistado 7)

Entretanto, constata-se também que as especificidades da empresa impuseram um
aprendizado de capacidades gerenciais sem paralelo no mercado. A descri¢ao dos entrevistados
indica a necessidade de métodos e praticas gerenciais proprias para o contexto da empresa, “[...]
teve vdrias coisas que a gente desenvolveu assim [...]” (Entrevistado 8). Por exemplo, a
capacidade de planejamento, que € uma competéncia tipica das empresas e geral, ¢ traduzida
pelo Entrevistado 8 como “previsibilidade”. De certa forma, esta nogdo de “previsibilidade”
ndo ¢ similar a capacidade de planejamento trivial de outras empresas. Conforme relata o
Entrevistado 8, as habilidades gerenciais foram sendo desenvolvidas e incorporadas ao dia a
dia da empresa startup por um processo de aprendizado em face as situagdes vividas pela

mesma,

Eu acho que primeiro delas foi previsibilidade assim, sabe? Tipo ter pé no chao para
fazer previsibilidade para tudo, entende? Tipo “Ah, vamos desenvolver uma nova
funcionalidade”, quanto tempo isso vai demorar? Tipo, antes a gente errava em
questdo de meses, ou receita: “Ah, vamos gerar, quantas [vendas] a gente vai fazer?”,
tipo, meu, era bizarro assim, o quanto a gente errava. E hoje a gente ja tem uma
capacidade de previsiao assim, muito boa (Entrevistado 8, grifo nosso)

Além disso, ainda quando questionado sobre as capacidades gerenciais desenvolvidas
pela empresa startup, o Entrevistado 8 faz mencdo a “transparéncia”. O entrevistado ndo
especifica que tipo de transparéncia, porém, pode-se inferir um tipo de comunicac¢ao ou cultura
organizacional que seja direta e clara entre os membros da equipe,

Um outro ponto que eu acho bacana na nossa capacidade ¢ a transparéncia assim,
sabe? Entdo, o time fala tudo o que tem que ser dito, ndo esconde nada de ninguém.
A gente tenta cultivar isso hoje em dia também entre os colaboradores, que as coisas

sejam ditas, ndo ficarem entre... nas entrelinhas assim. Entdo, eu acho que esse ¢ um
ponto bem importante (Entrevistado 8, grifo nosso)

E interessante notar também que o Entrevistado 8 faz men¢ao a uma cultura propria
da empresa, isto €, “nds somos uma empresa que trabalha com ciéncia [...] a gente ¢ muito
pautado em ciéncia”. Tal excerto pode indicar a existéncia de uma cultura propria que floresce

em fungdo atuacdo da empresa.

E assim, n6s somos uma empresa que trabalha com ciéncia. Entdo, nos estamos
muito... muito data science assim, tudo ¢é... data driving, seria a expressao correta, que
a gente ¢ muito pautado em ciéncia. Ento, tipo se vocé quer nos dizer alguma coisa,
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quer aprovar alguma coisa, nos mostre em numeros, nos dé... ou informagdes, para
que a gente possa entender (Entrevistado 8)

E possivel observar que, a seu proprio modo, as empresas startup desenvolvem suas
ferramentas gerenciais de planejamento, gestdo de pessoas, comunicacdo organizacional,
processos de tomada de decisdo, entre outras habilidades.

Contudo, ha casos em que as competéncias gerenciais ndo sao internamente
desenvolvidas. Na pesquisa de campo, identificou-se uma empresa startup na condi¢do de
empresa-filho ou, no jargdo da area, uma spin-off, que herdou as capacidades gerenciais da
empresa-pai. Isto ¢, foram diretamente transplantadas de uma empresa de maior porte para uma
empresa startup. E o que relata o Entrevistado 7 quando questionado a respeito das capacidades
desenvolvidas pela empresa startup, “[...] a gente tem uma capacidade que a gente herdou, s6
que talvez a gente tem que adaptar ela um pouco ao nosso cenario [...]”". Sendo que, 0 mesmo
refor¢a que as capacidades herdadas da empresa-pai devem passar por adaptagdes para que
possam ser efetivas no ambiente da empresa startup. Dentre as adaptagdes necessarias estao a
simplifica¢do, por isto, o Entrevistado 7 relata que € necessario “enxugar um pouco, fazer com
que ela [a capacidade herdada da empresa-pai] funcione de uma forma um pouco mais eficiente,
que a gente ainda ndo tem tantas camadas como essa organiza¢ao maior [...] Entdo, alguns
processos a gente t€ém que simplificar”. E ainda, além da simplificagdo, foi necessario também
tornar mais ageis as praticas gerenciais herdadas: “a gente trouxe algumas praticas um pouco
mais...digamos assim, um pouco mais ageis [...] a nossa estratégia eventualmente ter que fazer
ajustes de uma forma um pouco mais acelerada do que o grupo [a empresa-pai]” (Entrevistado
7).

Independentemente das adaptagdes necessarias, constata-se que as competéncias
gerenciais comuns em empresas de setores tradicionais também sdao importantes para as
empresas startup. Em outras palavras, uma empresa starfup nao prescinde dos mesmos
procedimentos e praticas gerenciais que sdao aplicadas em empresas de setores tradicionais.
Embora tais capacidades de gestao sejam adaptadas ao universo da empresa startup, 0s mesmos
elementos que existem nas empresas de setores tradicionais podem ser adaptados para a gestao
das empresas startup. Além disso, o que diferencia também as capacidades gerenciais desta ¢ o
fato de que muitas destas praticas, habilidades e competéncias sdo também criadas a semelhanca
de empresas de setores tradicionais, mas que sao relatadas como tendo especificidades tnicas,

possivelmente, particulares de cada empresa startup.
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Para ser mais preciso, dentre as capacidades mencionadas como mais relevantes, a de
execugdo € a que mais se destaca. Esta capacidade de execug¢dao também pode ser entendida
como a competéncia com que a empresa desenvolve o produto a partir de um contexto de
recursos limitados e elevado nivel de incerteza. Apesar de parecer trivial, aparentemente,
conseguir desenvolver um produto nestas condi¢cdes ¢ um feito capaz de diferenciar as
empresas. Como agravante, soma-se a este contexto as tecnologias avancadas que sdo
empregadas no desenvolvimento do produto, conforme relata o Entrevistado 3,

A gente trabalha com algumas tecnologias que sdo bem complexas para os outros. A
gente consegue... muita gente usa, mas efetivamente ir na pratica, ir a campo, entender
como ¢ que faz, vocé aplicar e funcionar, ¢ uma capacidade nossa. A gente ¢é

reconhecido por ser gente que realmente entrega, que faz funcionar a conta [...]
(Entrevistado 3)

O trecho acima indica que, mesmo complexa, a tecnologia ¢ dominada pela empresa
startup. Contudo, ¢ a maneira como a empresa concretiza esta expertise sob a forma de um
produto que diferencia a empresa startup de outras. Este relato também refor¢a o componente
idiossincratico da capacidade de execucdo, ou seja, corrobora com a conclusdo que as
capacidades desenvolvidas pela empresa tém caracteristicas semelhantes, porém, nao
equivalentes. Estas caracteristicas serao melhor explicadas mais adiante quando abordar-se-a
as competéncias e habilidades desenvolvidas pela empresa startup e a teoria das Capacidades
Dinamicas.

Porém, conforme exposto em capitulos anteriores, alguns métodos de gestdo sdo
criados especificamente para o universo da empresa startup, como € o caso das metodologias
ageis. H4 uma pré-disposicao para as empresas adotarem tais métodos em fungdo de suas
vantagens, isto de certa forma se comprova no relato do Entrevistado 5, que demonstra apre¢o

pelo método 4gil denominado Scrum!'%,

Que tu vais adquirindo, por exemplo, uma habilidade que eu ndo conhecia, uma
capacidade, ¢ fazer projetos na metodologia agil. Entdo, nds trabalhamos com Scrum.
Af eu vi que ¢ outra coisa. Entdo, ali a gente vai aprendendo a trabalhar melhor, a
fazer projetos melhores (Entrevistado 5)

E ainda, nota-se também que hd uma valorizacdo do processo de experimentacao e

testes que constituem a etapa de desenvolvimento do produto com uso das metodologias ageis.

104 Scrum € definido como um framework para desenvolver e manter produtos complexos (SCRUM GUIDES,

2020)
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A validacao do produto, que consiste neste processo de experimentagdo e teste, ¢ valorizada
pelo Entrevistado 5 como sendo uma capacidade que ¢ aprendida e elaborada no préprio
processo de desenvolvimento via metodologias ageis e que, consequentemente, ndo estao
disponiveis no mercado:

Noés vamos aprendendo a validar o produto, entdo, tudo isso sdo capacidades que nao

estdo no mercado, que tu vais pegando cada uma e aquele vai somando nessa...
naquele conjunto todo do que compde uma startup (Entrevistado 5)

Ou seja, as metodologias ageis inserem o continuo trabalho de experimentacao e testes
com clientes como sendo a base dos ciclos de desenvolvimento do produto. Com isto, objetiva-
se alcangar o maior alinhamento possivel entre as funcionalidades do produto e as necessidades
do cliente. Os relatos coletados indicam que a aplica¢do destas metodologias ageis e a imediata
competéncia em efetuar experiéncias com clientes e, ¢ claro, extrair o maximo de aprendizado,
constitui-se uma capacidade difundida entre as empresas startup. Ou seja, os empreendedores,
de fato, percebem valor neste processo de experimentacdao. Entretanto, nota-se também que
cada empresa aprende a seu modo. Em outras palavras, o ciclo de desenvolvimento do produto
com as experimentagdes existe, mas conhecimento gerado e o aprendizado assimilado depende
de cada equipe. Por conseguinte, ¢ uma capacidade difusa e subjetiva.

Destarte, corrobora para a avaliagdo de que as capacidades criadas pelas empresas
Startup sao comuns a todas elas, mas que sdo indistintas, ¢ a percep¢ao dos entrevistados em
relacdo aos concorrentes, “todas [concorréncia] t€ém [as mesmas capacidades], em maior ou
menor grau” (Entrevistado 5). Ou ainda, “Nao, tém varias empresas hoje que tém essa
capacidade” enfatiza o Entrevistado 6 quando questionado sobre se a capacidade desenvolvida
pela empresa € tnica no mercado. Contudo, os entrevistados pontuam que as capacidades
criadas em suas empresas os colocam a frente dos concorrentes. “Nos temos concorrente aqui,
aqui e aqui [lista de capacidades]. Mas no conjunto, ndés ndo temos [concorrentes com as trés
capacidades]”, analisa o Entrevistado 5 para relatar que outros concorrentes tém apenas
fragmentos da capacidade da empresa startup.

Nota-se que ha um conjunto de praticas, competéncias, rotinas ¢ metodologias de
gestdo que sdo difundidas no meio das empresas startup, entretanto, somente quando este
arcabouco esta completo € que € possivel inferir que as capacidades criadas pela empresa lhes

conferem vantagens competitivas, conforme pondera o Entrevistado 7:
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[...] a gente estda em nivel de maturidade de possibilitar escalar o produto, escalar as
operagoes de vendas e marketing, isso hoje em dia, e monitorar, isso a gente conseguiu
fazer bem. Eu observo que empresas startups mais novas, elas ainda nio tém todo esse
processo bem... bem definido, os indicadores de desempenho mais claros. Eu acho
que nisso a gente conseguiu avangar bastante.

Ja em relagdo a concorréncia por recursos, a disputa com concorrentes ocorre pela mao
de obra especializada. Recursos humanos foram considerados os recursos chaves para o
desenvolvimento das empresas startup analisadas. E possivel dizer que houve unanimidade em
colocar o recurso mao de obra especializada como o mais importante, ou sendo, um dos mais
importantes depois do recurso financeiro. Nesse sentido, o que se pode verificar ¢ que ha uma
concorréncia pela mao de obra entre as empresas, “[...] a gente acaba disputando vagas com os
mesmos concorrentes” (Entrevistado 7). Entretanto, conforme visto anteriormente, o fato de a
mao de obra necessaria estar disponivel no mercado de trabalho, isto €, ndo ha indicios de
caracteristicas como raridade ou imobilidade, confirma a percep¢ao de que héa algum nivel de
disputa por mao de obra especializada. Todavia, esta disputa ndo implica em nenhuma condicao
para o recurso ser considerado estratégico sob a perspectiva da Teoria da RBV (Barney, 1991).

Pelo contrario, o que se verifica ¢ a elevada mobilidade da mao de obra:

Na area de desenvolvedores, nos ultimos anos a gente observou que aqui, em
Floriandpolis, na nossa regiao, especificamente, teve um aumento de empresas e
startups. Isso fez com que o valor desses desenvolvedores aumentasse bastante.
E também, nos ultimos 2 anos, a gente observou também bastante concorréncia
internacional, que era algo que nao ocorria quando a gente iniciou a empresa.
Entdo, hoje em dia a gente tem perdido colaboradores para o exterior, ou
colaboradores que tém trabalhado aqui com... para uma empresa do exterior,
recebendo uma remuneragdo em ddlar que acaba sendo bem mais vantajosa para essas
pessoas. [...] A gente observa também que o turnover nas empresas de tecnologia
esta em torno de 2 anos, entio, o colaborador acaba ficando 2 anos (Entrevistado
7, grifo nosso)

Nao por acaso, o Entrevistado 7 reforca que a similaridade dos processos
administrativos juntamente com o uso de tecnologia similar torna indistinta a mao de obra

empregada na empresa:

[...] mesmo ndo sendo concorrente direto, eles tém um processo, principalmente na
area comercial e de marketing, até mesmo de implementacao, eles t€ém um processo...
de venda semelhante. Entdo, essas pessoas acabam sendo qualquer segmento aqui de
software como servigo acaba, a gente acaba competindo pelos mesmos talentos. E
na area de desenvolvimento é que utiliza mais ou menos as mesmas tecnologias
(Entrevistado 7, grifo nosso)
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O mesmo ocorre para os recursos de infraestrutura, apesar da escassez deste tipo de
recurso, ndo ha necessariamente uma especificidade tal que a enquadre nos preceitos da teoria
RBYV, “a gente tem uma peculiaridade que ¢ trabalhar com hardware também [...] a gente
também tem demanda de ferramentas, equipamentos, e coisas... Tem que, no minimo, ter uma
salinha ali com capacidade de processar [...] esse tipo de coisa [...]” (Entrevistado 3).

Deste modo, a percepcao dada pelos entrevistados ¢ a inexisténcia de recursos que
sejam essencialmente exclusivos de empresas startup. Os relatos indicam que a mao de obra
especializada necesséria, apesar de imprescindivel, comunga das mesmas caracteristicas
daquela utilizada em outras empresas de base tecnologica independentemente do porte. Além
disso, as especificidades técnicas desta mao de obra especializada ndo foram relatadas,
indicando que as tecnologias utilizadas sdo difundidas entre as empresas. No que diz respeito
aos recursos financeiros, as alternativas encontradas para enfrentar a escassez também indicam
que as empresas que possuem retaguarda financeira podem evoluir sem grandes percalgos.
Entretanto, a capacidade do empreendedor em captar e mobilizar recursos substitutos (por
exemplo, substituir recurso financeiro por participagao societaria) oferecem uma resposta eficaz
a esta escassez. Ressalta-se também que em relacdo as capacidades, os entrevistados relataram
que as capacidades desenvolvidas, apesar de fundamentais para o desempenho da empresa, ndo
sdo exclusivas. Isto €, outras empresas startup também desenvolvem capacidades semelhantes

embora ndo sejam idénticas.

5.2.3 Recursos e capacidades dinimicas que potencializam a geracio de fluxo de caixa

da empresa startup em cada estagio

Nesta subsecdo, objetiva-se detalhar os dados coletados a respeito do processo de
geragao de receita e lucro das empresas startup pesquisadas. Se na subsec¢ao anterior, o objetivo
era detalhar os recursos e capacidades dindmicas essenciais para a firma, nesta subsec¢do,
procura-se ja relaciond-las com a geragao de receita e lucro. Desta forma, na fase de coleta de
dados, objetivou-se extrair dados a respeito dos determinantes e condicionantes para o
crescimento da receita da empresa, bem como, os efeitos sobre o fluxo de caixa e, assim,
associd-los aos recursos e as capacidades desenvolvidas pelas empresas startup.

Sendo assim, no que diz respeito ao potencial de geracdo de receita, um marco

importante para a empresa € a finalizacdo do desenvolvimento do produto. O que implica que
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o mesmo ja tem condi¢des de ser comercializado, apesar de ainda persistir a necessidade de
novas adequagdes e customizagdes. E importante ressaltar que esta finalizagdo do produto
consiste no produto pds-PMF, ou apds o Product Market Fit. Nota-se que no periodo antes do
PMF hé4 geracdo de receita. Contudo, pela propria caracteristica do estagio, na qual a
experimentacao e teste do produto € a prioridade, esta receita ¢ “insuficiente” de acordo com as
palavras do Entrevistado 2. Além disso, quanto a geragdo de fluxo de caixa positivo, os relatos
indicam que o periodo anterior a0 PMF ¢ caracterizado também por despesas com mao de obra
para o desenvolvimento do produto e, juntamente, com as receitas ainda irrisorias.
Consequentemente, o fluxo de caixa ¢ insignificante, conforme relata o Entrevistado 2, “[...]
comegou a ter receita ha trés anos atrds. E durante esse tempo, e depois mesmo comegou a ter
receita, ainda era insuficiente, a gente tinha uma estrutura maior”.

Alcancar o desenvolvimento do produto, ou seja, ter o produto “pronto” implica na
possibilidade direcionar todos os esforcos da empresa para a venda do mesmo. Este marco
também determina mudangas na orientacao dos gastos da empresa e também nos seus esforgos
imediatos: “[...] mas quando o produto ficou pronto, a gente diminuiu a estrutura e passou sO a
vender. Enquanto a gente estava desenvolvendo, era uma mao de obra cara que a gente tinha
que pagar” (Entrevistado 2)

Adicionalmente, a geracdo de receita passa ndo somente ser a venda do produto
“pronto”, mas também a adaptagd@o do mesmo para ser utilizados em outros nichos de mercado:
“O produto ficou pronto, disse: ‘Ndo, agora nds temos que fazer dinheiro para poder
desenvolver os outros produtos que a gente consegue fazer’, foi isso que a gente fez”
(Entrevistado 2).

E ainda, para se entender melhor o conceito de Product Market Fit (PMF) o relato do

Entrevistado 3 ilustra este trabalho progressivo para alcangar este marco.

Eu acho que assim, a gente ndo chegou ainda num modelo definitivo dele, modelo de
crescimento. A gente ainda esta [...] Eu costumo classificar o seguinte, tem dois
momentos, um ¢ o eu chamo de Product fit e depois o outro que ¢ o Market fit. A
gente achou o Product fit. A gente sabe que dois que a gente atua, a gente resolve.
Mas o Market fit agora ¢ a forma de oferecer isso. A gente ainda esta testando modelos
diferentes. Entdo ainda tem uma colcha de retalhos ai no faturamento, que vem de
fontes, de modelos diferentes. Entdo a gente esta agora perseguindo isso (Entrevistado
3)

Conforme visto no capitulo anterior, o termo Product Market Fit (PMF) ¢ um conceito

utilizado no meio empresarial das empresas startup que significa adequacdo do produto ao
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mercado. Ou seja, € quando a solugdo técnica desenvolvida pela empresa apresenta elevado
nivel de aceitacdo entre os possiveis mercados-alvos (JORGENSON, 2020). Neste caso, o
Entrevistado 3 considera que o produto da empresa ja chegou a um estdgio que pode ser
considerado a versao final apds as experimentacdes, testes e correcoes da fase de
desenvolvimento. Todavia, o modelo de comercializacdo do mesmo ainda nao esta definido,
nem mesmo, a forma de faturamento. Nota-se também que tanto o desenvolvimento do produto
como a definicdo de seu modelo de negbdcios sdo processos incrementais de experimentos e
testes. Mesmo que o produto seja considerado plenamente desenvolvido, as indefini¢cdes no
modelo de comercializagdo e faturamento ainda sdo um desafio para a empresa startup. Nesse
sentido, quando a empresa alcanga o PMF, ha consideravel reducdo das incertezas da empresa.

A demarcagao clara do PMF ¢ importante, pois, conforme relatado pelos entrevistados,
a geracao de receita da empresa ndo ¢ um indicador confiavel antes do PMF. Isto ocorre, pois,

as empresas startup muitas vezes recorrem a estratégia de bootstrapping.

eu, como economista, acho que ndo vou ter um investidor agora, s6 depois que eu
tiver um valuation que eu considero bom. Ent2o, agora, agora eu preciso... eu prefiro
trabalhar com uma... com uma fonte de recursos chamada bootstrapping aonde quem
me financia aqui sdo os meus clientes (Entrevistado 5)

Os entrevistados apontaram a preferéncia pela adogdo do autofinanciamento pelo uso
da propria receita gerada como fonte de investimento. Conhecido como bootstrapping, esta
estratégia de financiamento que consiste em utilizar as primeiras receitas geradas para reinvestir
na empresa ¢ adotada de modo a evitar a necessidade de aporte de capital dos socios ou a busca
de novos investidores (ABSTARTUPS, 2020; LONG, 2020). E possivel perceber que a
estratégia bootstrapping aparenta ser a alternativa que minimiza os riscos da empresa startup
em um momento em que o produto esta sendo finalizado.

A estratégia de bootstrapping tem duas fungdes, a primeira ¢ fornecer uma alternativa
de financiamento que limite a necessidade de recursos financeiros externos sob a forma de
novos investidores. A segunda funcdo consiste na continua valida¢cdo do modelo de negdcios
proposto pela empresa startup. Nesta segunda funcao, as receitas iniciais ainda sdo incipientes
para fornecer sustentabilidade para a empresa, porém, sao valiosas pelas informacgdes sobre as
demandas do mercado, conforme aponta um dos entrevistados, “[...] nesse momento a gente
tem essa visdo de validacdo mesmo. O crescimento que nds tivemos ao longo do ano foi nesse

termo de validagdo mesmo, prever o mercado de fato” (Entrevistado 6). Por exemplo, a
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validacao do modelo de negocios pode ser necessaria nas proprias alternativas adotadas para

cobranga dos clientes, conforma atesta o Entrevistado 7:

[...] a gente tinha algumas premissas de que ele seria no modelo de assinatura
recorrente e foi desenhando toda a solugdo, software e o processo de compra e de
marketing, para que a gente conseguisse atrair essas pessoas através do marketing
digital, conscientizagdo inbound, que eles fossem caindo num funil, que a gente
chama, né, para essa pessoa entrar, avaliar a solucdo, ser contatado ou nido por um
representante de vendas e ap0s isso fazer a assinatura desse produto recorrente. Entdo,
a gente fez isso, iniciou em 2015, tipo de uma forma assim, bem incipiente, digamos
assim. Os primeiros clientes que compraram a gente foram porque realmente queriam
comprar. A gente ndo tentou... eles foram 100% self service, foram 14, gerou o boleto,
a gente enviou. Hoje em dia a gente ja tem um processo todo estruturado que a gente
atrai essas pessoas para avaliar a ferramenta quando eles estdo mais proximos do
momento de compra.

Conforme pondera o Entrevistado 5, a redugao das incertezas em relagdo a viabilidade
da empresa startup representado pelo desenvolvimento do produto amplia o acesso a
investidores. Entretanto, o ainda baixo valor de receitas indica que o modelo de negdcios ainda
nao foi validado pelo mercado, o que exige mais testes em relagdo a exploragao do nicho de
mercado-alvo. Por isto, a decisdo do Entrevistado 5 de postergar o aporte de investidores deve-
se a possibilidade de ampliar as receitas ao longo de um a dois anos, 0o que, por sua vez,

influenciaria positivamente o “valuation” da empresa.

[...] eu consigo ter um valuation melhor para chegar daqui a um ano, daqui a dois
anos, e dizer: “O, s6 tenho dois socios, a empresa que valia 1 bilhdo, agora vale 100”...
para ndo ter essa... ¢ o investidor também, ele, ¢ preferivel que ele [investidor] busque
a gente, a gente ja foi procurado por uma meia duzia de investidores ai ¢ a gente
preferiu... troca ideia, apresentar, conversar, tudo legal, mas preferiu s6 apresentar e
ndo ficar nos... ndo ir para os finalmentes (Entrevistado 5).

Este ¢ o mesmo entendimento do Entrevistado 4. A adog¢do da estratégia de
bootstrapping reforga a percepc¢do de que os empreendedores desejam primeiro testar o produto

e validar o seu modelo de negdcio para entdo definir novos planos para a empresa.

[...] para o crescimento da empresa sdo clientes, fazer uma carteira de clientes de um
recorrente [...] a gente implanta, cobra para implantar a nossa tecnologia, com
hardware e software, e depois cobra uma mensalidade em cima. Entdo, eu diria que o
ponto agora ¢ a gente formar essa carteira e crescer verticalmente dentro dos proprios
clientes (Entrevistado 4)
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Por outro lado, apds a empresa alcancar o PMF, o potencial de geragdo de receita ¢
mais inteligivel até o ponto em que a empresa pode planejar seu crescimento futuro. Conforme

indica o Entrevistado 4 a respeito das metas de crescimento apds a empresa alcancar o PMF:

[...] em termos faturamento, a gente estd conseguindo atingir as metas de um cenario
otimista, devido a essa organizacdo e devido a nossa capacidade técnica em resolver
e, digamos assim, ndo s6 de resolver, mas de entender de todo o processo [...] E a
capacidade de responder rapido ao cliente, isso a gente tem. Nao tinha e acabamos
imprimindo um ritmo bem bacana nisso ai [...] (Entrevistado 4)

Pelos relatos, nota-se que a percepcao dos entrevistados se altera quando a empresa ¢
capaz de delimitar a capacidade do produto e o seu respectivo mercado-alvo. Estas definicdes,
que ocorrem apos o periodo de incerteza que caracteriza o processo de experimentagao ¢ testes
implementados no desenvolvimento do produto, modificam a avaliagao dos entrevistados. Com
isto, conforme expde o Entrevistado 5, uma vez superado o periodo de incertezas, o proximo

passo ¢ ampliar a comercializacdo do produto no nicho de mercado pretendido.

eu considero que a gente... que nds crescemos muito, evoluimos muito, assim, de...
porque a startup, as vezes ela fica [estagnada], ela assim como qualquer outro
empreendimento, ou tu recua [...] Entdo, a gente evoluiu, entdo, hoje a gente estd bem,
estd com autoridade, estd com a plataforma estavel [...] e agora nds estamos
comegando ja a vender o produto de uma forma segura que era a minha preocupacao,
de uma forma que a gente nao puder ser estancado mais na frente. Entdo, a gente no
sentido geral, a gente... para mim evoluiu muito (Entrevistado 5)

E mais, quando o processo de desenvolvimento do produto ¢ eficaz em captar as
necessidades dos clientes, a empresa startup tem maior facilidade na promogdo e

comercializa¢do do produto, conforme atesta o Entrevistado 2:

Durante um certo tempo a empresa nao tinha receita, era uma empresa que estava
desenvolvendo um produto, ndo tinha receita propria. [...] Quando o produto ficou
pronto, n6és fomos a uma feira, a maior feira de area de educacdo do Brasil, a
EDUCARE, hoje ¢ BETT, e 14 nds mostramos para o mercado brasileiro que tinha um
novo produto [...] atraiu a atencdo inclusive de multinacionais. [...] E a partir dali ¢
que nds comegamos o processo de venda. No inicio muito devagar [...] mas a partir
do ano passado, um ano, um ano ¢ meio atrds, aumentou muito o interesse, nos
levamos de novo em outra feira ja com mais maturidade, com mais experiéncia para
usar a feira bem. E a partir de 14 o crescimento tem sido muito constante, muito rapido
e muito grande (Entrevistado 2)

Além de alterar a percep¢do do empreendedor em relagdo ao potencial da empresa,
nota-se também que a fase p6s-PMF ¢ caracterizada pela maior previsibilidade do desempenho

da empresa e, principalmente, maior inteligibilidade dos indicadores contdbeis-financeiros.
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Conforme declara o Entrevistado 2, a plena comercializagdo do produto ¢ o maior fluxo de
caixa positivo permitem a empresa executar a gestao financeira dos elementos comuns a todas

a empresas, tal como, estoque, capital de giro, endividamento e outros.

A empresa hoje depois de 2-3 anos de bastante dificuldade, quando a empresa
comegou, hoje a empresa tem uma situagdo confortavel, tranquila. A gente tem um
historico hoje que se eu vender o estoque que eu tenho hoje eu faturo mais do que eu
faturei o ano todo. Esse € o nosso estoque. E a empresa ndo tem dividas e tem dinheiro
em caixa também. Entdo, estd numa situagdo mais do que confortavel (Entrevistado
2).

Nao ¢ por acaso que a comercializa¢do do produto implica também na gestdo do ciclo

de faturamento do produto vendido tal qual as empresas tradicionais. Conforme relata o

Entrevistado 3, como o processo de venda pode ter um prazo de negocia¢do que limita a

rentabilidade do projeto, a empresa precisa gerenciar o equilibrio entre as despesas de venda e
o faturamento:

O nosso processo de venda, ele ¢ longo. Entdo ndo da para ficar negociando com um

cliente por mais de 6 meses. E tem uma meta que a nossa taxa de sucesso acontece

mais quando a negociagdo ndo passa de 3 meses. Se passar de 3 meses, 0 processo
fica um projeto pouco rentavel, e a chance de fechar é bem baixa (Entrevistado 3)

A maior previsibilidade de indicadores contdbeis-financeiros permite ao
empreendedor realizar as primeiras estimativas do retorno financeiro do empreendimento.
Nesse sentido, o Entrevistado 9, ao detalhar a situacdo financeira da empresa, “[...] a gente esta
acabando de sair daquela parte negativa, sabe? Entdo, mais ou menos estamos comegando a ter
mais gasolina do que a gente consome, sabe?”, demonstra que € possivel estimar também “[...]
o breakeven, né?”.

Por conseguinte, o efeito desta maior previsibilidade do desempenho da empresa
startup € também possibilitar ao empreendedor a elaboragdo da projecdo de crescimento da

empresa, ou seja, a curva de crescimento da empresa se torna mais clara:

A empresa, ela vem com [...] obviamente, nos 2 primeiros anos os crescimentos foram
bem mais altos, porque a base de clientes era bem menor. Mas nos ultimos 3 anos a
gente tem tido crescimento entre 70 e 100% ano a ano. E a proje¢do para o préximo
ano ¢ um crescimento na casa de 60 a 70% também. Bom, agora como a empresa, ela
vai crescendo mais, tende a crescimento decaindo um pouco (Entrevistado 7)

Corrobora para a percepgao de maior previsibilidade do desempenho da empresa e do

comportamento do mercado apos o desenvolvimento pleno do produto — isto ¢, na fase pos-
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PMF — ¢ o fato de que a partir deste marco a empresa passa a gerenciar elementos do

desenvolvimento e operacionalizagdo do produto que antes eram menos evidentes:

[...] dentro de produto e desenvolvimento, a questao de reduzir os custos operacionais,
o custo que a gente tem por cliente, o nimero de atendimentos com o cliente,
hospedagem, servigo de terceiros, ja ir negociando. Entdo, ¢ a composi¢do disso que
faz a gente gerar mais receita e mais caixa (Entrevistado 7)

Neste trecho, o Entrevistado 7 relata que, uma vez que o produto ¢ efetivamente
lancado no mercado, indicadores operacionais e financeiros tornam-se mensuraveis, por
conseguinte, a empresa tem maior controle sobre receitas e despesas. E, este maior controle
implica em maior capacidade de prever e gerenciar o fluxo de caixa futuro da empresa.

Ademais, no que diz respeito a geracdo de fluxo de caixa positivo, o langamento do
produto reduz despesas referentes ao desenvolvimento do produto, com isto, ocorre a liberacao

de recursos financeiros para ser investidos em outras areas ou outros fins.

No inicio a gente tinha uma despesa um pouco maior, porque a gente tinha trés ou
quatro pessoas que eram desenvolvedores, que custavam caro, até que o produto ficou
pronto. Quando ficou pronto, ai eu reduzi a despesa. Até o escritorio que a gente tinha
alugado, a gente fechou. Fui trabalhar em casa e o Marcelo trabalhando em casa
também, ndo tinha nem escritério. Até que comecamos a fazer vendas e tal, disse:
“Agora nos ja temos segurancga para poder alugar um imével”. Hoje temos um imovel
alugado, trés salas e coisa (Entrevistado 2).

Além disso, uma das propostas deste eixo de pesquisa € a analisar a possivel relacdo
entre recursos e capacidades da empresa em relacao ao seu desempenho financeiro, em especial,
a geracdo de fluxo de caixa positivo. Destarte, quando questionados a respeito da relagdo entre
recursos e geracdo de receita, os entrevistados apontaram a necessidade de recursos humanos
como aqueles que mais impactam na geragdo de receita. O que explica esta relagdo ¢ que ha
uma mudanga no perfil da mao de obra utilizada. Apos a empresa alcancar o PMF, a demanda
da empresa passa a ser de pessoas com atuagao na area de Marketing e Vendas, em detrimento
de mao de obra técnica responsavel pelo desenvolvimento da solugdo técnica da empresa. A
relacdo com a geragao de receita se explica, pois, ¢ a mao de obra responsavel pelas atividades
de marketing e vendas que serdo encarregadas de todas as atividades comerciais da empresa.
Por isto, conforme o Entrevistado 6 atesta, depois que ocorre o desenvolvimento do produto, o
proximo desafio da empresa € vendé-lo, por conta disto, a “[...] mao de obra, principalmente na

area comercial” é fundamental.
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Nesse sentido, outros entrevistados informaram que o componente comercial que
direciona a empresa apos o PMF, ¢ a estratégia de marketing e vendas. Conforme aponta o
Entrevistado 8, uma estratégia de marketing bem planejada e executada tende a potencializar a

venda do produto e, consequentemente, ampliar a geragdo de fluxo de caixa positivo:

[...] a gente teve uma boa estratégia de marketing assim, sabe? O marketing... e assim,
acho que é uma combinagdo, na verdade, né? E o marketing bem-feito ¢ um grande
estudo de design thinking na hora de fazer um produto, sabe? Porque isso criou um
produto que tem uma experiéncia muito boa assim (Entrevistado 8)

Por isto, ndo somente a mao de obra conta como sendo um recurso importante, mas
também, a expertise em vendas e marketing sdo elencados como sendo capacidades importantes
para a geragdo de receita e fluxo de caixa. Deste modo, conforme aponta o Entrevistado 7, a
funcdo de marketing representa a competéncia em atrair novos clientes, seja por promog¢ao ou
divulgagdo. Se bem executada, esta funcdo tem o potencial de ampliar a base de clientes da

empresa:

[...] basicamente 2 capacidades que sdo principais aqui, né? Um ¢ de atracdo de
clientes, através do nosso marketing. Esse é, digamos assim, a principal fonte ali para
a gente trazer novos clientes e trazer nova receita. Depois dois, a gente tem uma célula
que a gente chama de relacionamento, que a gente monitora esses clientes... que faca
com que eles fiquem saudaveis na nossa base e ndo venham a cancelar (Entrevistado
7)

E, por isto, que quando questionado a respeito das capacidades essenciais da empresa
para geracdo de receita, a relagdo entre atividades ditas “comerciais” e a geragdo de receita ¢
considerada a mais relevante. “Eu acho que hoje, a gente se resume a capacidade de venda, a
unidade comercial, e a capacidade de desenvolvimento também, a partir de ciéncia de software,
que ¢ importante”, conforme relata o Entrevistado 3. Esta relacdo também ¢é evidenciada pela
percepcao do Entrevistado 8 ao relatar a importancia da jungdo da atividade de marketing e
vendas e o produto para geragcdo de receita, “a gente conseguiu casar duas coisas que sao
importantes, que ¢ ter um bom produto e ter uma boa estratégia de marketing”,

E relevante notar também que a plena comercializagdo do produto traz para a empresa
problemas que sdo comuns a empresas de outros setores, isto ¢, aqueles que ndo sdo de base
tecnologica. Neste caso, o Entrevistado 9 relata os problemas para gestdao da cadeia de

suprimentos. Embora, a maior parte das empresas entrevistadas desenvolvam software, a
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empresa do Entrevistado 9 desenvolve produto com combinagao de software € hardware, o que

0 obriga a gerenciar uma rede de fornecedores:

Esse negodcio de capacidade € o que a gente tem € o seguinte: aqui no Brasil € [...] as
empresas sao muito irresponsaveis como fornecedoras, sabe? Entdo, a gente tem [...]
tem muitos imprevistos tem todo o tipo de imprevistos sabe? Aqui ¢ problema, um
problema atras do outro, t4? Mas é por falta de maturidade, né? [...] E quebrar a
cabega, né? Faz parte, sabe? Se achar os fornecedores ideais, vocé gasta muito
dinheiro, certo? Vocé erra. O cara ndo te entrega no prazo, ¢ isso dai faz parte do jogo.

A partir dos excertos dos relatos dos entrevistados € possivel inferir que as capacidades
gerenciais aplicadas as empresas startup apresentam convergéncia em relacdo as capacidades
de empresas de setores tradicionais. Destarte, a comercializagdo plena do produto representa
um marco importante para a determinacao de varidveis contabeis-financeiras que até entdo nao
eram contabilizadas ou ndo existiam, tais como, custo de divulgagdo, promogao, equipe de
vendas, fornecedores, estoque, logistica e outros. Em outras palavras, o perfil das despesas se
torna comparavel entre empresas, ndo somente as do tipo startup, mas também de outras
empresas que também apresentam os mesmos tipos de custos. Consequentemente, o0s
parametros para se avaliar a empresa startup se ja se tornam semelhantes entre empresas, o que
facilita a analise de desempenho e também projecdes futuras.

Destarte, o langamento comercial (ap6s a firma alcangar o PMF) também representa o
momento chave para defini¢do da gera¢do de fluxo de caixa positivo. Do ponto de vista
financeiro, ¢ a partir deste momento que as receitas se tornam consistentes € 0s custos
previsiveis e com componentes definidos, além da maior previsibilidade destes, tanto da receita
como dos custos. Isto posto, as projecdes do fluxo de caixa se tornam factiveis.

Para a estimativa do valor da empresa startup, ¢ importante diferenciar o estagio de
crescimento desta. Conforme visto anteriormente, o fato de as empresas entrevistadas terem
declarado a preferéncia pela estratégia de bootstraping aponta que a empresa ainda esta em fase
de experimentacao e testes. Ou seja, conforme o jargdo do meio, ainda esta a procura da solugao
definitiva para o produto ou a procura do Product Market Fit. Por isto, a partir dos dados
coletados, constata-se que as receitas geradas neste periodo ainda s3o volateis ou ndo sao
indicadores fidedignos para balizar o potencial do produto ainda em desenvolvimento.

Finalmente, corrobora para a constatacdo de que a partir do Product Market Fit a
empresa passa a ter um comportamento mais previsivel esta nas necessidades de recursos e as
capacidades desenvolvidas nesta etapa. O crescimento da receita esta atrelado ao

desenvolvimento de capacidades comerciais da empresa, juntamente, com a mobilizagdo de
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recursos humanos com formacao para atuar nas atividades de vendas e marketing. Pelos relatos
coletados, as atividades de marketing e vendas tornam-se determinantes para a geracao de
receita. Por outro lado, o comportamento da empresa startup passa a espelhar o de empresas de
setores tradicionais, isto ¢, ocorre uma transmutagdo de seus problemas gerenciais, agregando

problemas na cadeia de suprimentos, gestdo de caixa, entre outros.

5.2.4 Sustentacdo de vantagens competitivas a partir de recursos e capacidades a

disposicao da empresa startup no longo prazo com foco na geracio de caixa

Esta subsecdo tem como objetivo sintetizar o conjunto de dados coletados que
buscavam elementos relacionados com o crescimento da empresa e as possiveis ameagas €
oportunidades que pudessem afetar o crescimento futuro. Nesse sentido, as entrevistas tinham
como objetivo analisar o crescimento da empresa em face as capacidades desenvolvidas de
modo a lidar com as ameacas, oportunidades e concorréncia.

Assim, quando perguntados a respeito do crescimento futuro da empresa, os
entrevistados mencionam a necessidade de buscar novos nichos de mercado. Tal ampliagdo de
mercado consiste em expandir para outras regides do pais, conforme relata o Entrevistado 3, “a
gente estd em Floriandpolis, ndo tem industria aqui. Entdo a gente esta sempre olhando esses
[...] esses mercados brasileiros e esta buscando”. Ou ainda, a internacionalizacdo também ¢
indicada como uma opg¢ao viadvel para a ampliacdo do mercado. Além da inovagdo, a capacidade
de rapidamente ampliar a escala ¢ uma das caracteristicas essenciais da empresa startup. Por
isto, conforme aponta o Entrevistado 2, a internacionaliza¢do da empresa ¢ entendida como

uma estratégia viavel para ampliar rapidamente a escala:

[...] nds temos dois passos agora a seguir. A gente esta saindo do sul do Brasil, onde
a gente ja tem venda no Parand, tem venda em Santa Catarina, interior do Rio Grande
do Sul. No6s estamos saindo para fechar o Brasil e estamos preparando um novo passo
para comegar a exportar. O exportar na verdade ¢ exportar o negocio, porque a gente
vai fazer, vai produzir na China e de 14 vender para o mundo, estamos procurando
parceiro para isso (Entrevistado 2)

Nesta mesma Otica, o Entrevistado 4 relata que o crescimento no longo prazo envolve

a internacionalizacdo da empresa. Em termo de agregacao de valor a empresa, este caminho de
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internacionalizar a empresa tende a ter maior potencial. Além disso, ha a percepcao de que para
ampliar rapidamente a escala e agregar valor a empresa, deve-se empreender a sua

internacionalizagao.

[...] a gente espera chegar em algo em torno de 15 a 20 milhdes de valuation nos
proximos dois anos, sem ajustar ai, uma outra coisa que a gente quer fazer é a
internacionalizacdo também. Entdo os valores estimados passam a ser em dolar.
Entdo a gente consegue... a gente estd comegando a ter ambi¢des um pouco maiores
também nesses valores para ir para fora (Entrevistado 4, grifo nosso)

Destarte, esta caracteristica das empresas startup de rapida ampliagdo de escala
influencia a percep¢ao dos entrevistados em rela¢do ao crescimento da empresa. Ou seja, nota-
se pelos relatos que a expectativa de se tornar um “unicoérnio” — no jargdo do meio representa
as empresas que alcangam o valor de mercado de R$ 1,0 bilhdo — representa de fato uma meta

a ser alcancada. Sendo assim, a expectativa de crescimento dos empreendedores ¢ elevada:

[...] nds temos o objetivo de ser um unicornio, entdo, tipo essa é a nossa meta. E isso
ndo ¢ nenhuma... ndo ¢ nenhum... tipo ndo ¢ nenhum segredo assim, sabe? Todo
mundo no time entende essa visdo, a gente sabe do tamanho do mercado onde nos
estamos inseridos, um mercado multibiliondrio assim [...] Mas a gente tem no¢ao do
quanto a gente pode crescer, sabe? E essa € a meta. Entdo, a ideia € que a gente tenha
ai uma curva de crescimento bastante acelerada para conseguir abocanhar essa
oportunidade que ndés mesmos criamos (Entrevistado 8)

Entretanto, ¢ importante ressaltar que estes entrevistados que apresentaram elevada
expectativa de crescimento relacionam-se com empresas que ja alcancaram o marco
denominado Product Market Fit (PMF). Para aquelas que ainda ndo chegaram a este estagio, o
caminho ainda consiste em, “[...] entender a dor do cliente” para “desenvolver uma solugao
semelhante e com mais recursos conseguir acelerar esse processo [de adequagdo o mercado
consumidor]|” (Entrevistado 6). Ou seja, consiste em percorrer o tortuoso processo de
experimentacao necessario para se alcancar o PMF.

Assim, voltando para as empresas de crescimento acelerado, este crescimento depende
dos recursos a disposi¢do da empresa. Por isto, as preocupagdes dos entrevistados se
concentram na contracdo de mao de obra, considerada um recurso essencial para aquele
objetivo. Conforme relata o Entrevistado 4 quando perguntado sobre a quais recursos podem
ser uma ameaca ao crescimento, “[...] recurso humano, mesmo, de desenvolvedores. Isso ai € o
que mais me preocupa”. Nesta mesma linha, o Entrevistado 8§ menciona a preocupacdo na

formacdo de uma equipe administrativa capaz de empreender e sustentar este crescimento
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acelerado. Este faz questao de ressaltar que “[...] por mais dinheiro que seja colocado no
negocio, se a gente ndo conseguir fazer esse dinheiro acontecer, se nao conseguir ter ali uma
boa eficiéncia de capital”. E ainda, ratifica a percepcao de que recursos humanos sio essenciais
ao crescimento, “[...] a empresa € feita de pessoas, [...] quem pode puxar a linha do crescimento
para cima sdo as pessoas, € quem pode frear a linha de crescimento sdo as pessoas”
(Entrevistado 8).

Observa-se a percepcdo da importancia que os recursos humanos representam para a
empresa. Por isto, quando questionado a respeito do perfil desta mao de obra que serd essencial
a expansao da empresa, a percepcao ¢ de que ndo haverd alteracdo no perfil. Isto ¢, havera
necessidade de mao de obra qualificada para desenvolvimento e para atuagdo nas areas
comerciais e de marketing. “Eu acho que os recursos, a gente continua dependente dos mesmos
recursos. O que muda, eventualmente, ¢ a maturidade e a capacidade”, respondeu o
Entrevistado 7 quando questionado sobre o perfil das contratagdes futuras. Nesse sentido, este
ainda acrescenta que a equipe da empresa deve ter “[...] a capacitagdo de [atrair] novos clientes,
tem que entender de marketing, a equipe de vendas bem qualificada”, ja os desenvolvedores
devem “[...] continuar evoluindo o produto, mantendo, sustentando, escalando” (Entrevistado
7).

Montar esta estrutura que permita o crescimento acelerado da empresa startup exige
competéncia da empresa em recrutar mao de obra especializada e capacidade de captagdo de
recursos financeiros. De acordo com o Entrevistado 3, ambas as competéncias sdo obstaculos
ao crescimento da empresa. Porém, o recrutamento de pessoal ¢ considerado aquele de maior

complexidade para ser obtido.

Essa parte de recursos humanos, eu acho que ¢ uma dificuldade que a gente ainda tem
10 pessoas, entdo acho que o modelo para os préximos anos seria uma empresa de
chegar até os 30 funcionarios. Entdo achar essas pessoas vai ser bastante complicado.
E o capital financeiro para fazer isso rodar também. A gente vai precisar de aportes
continuos ai (Entrevistado 3)

A perspectiva de crescimento futuro pode alterar as opc¢des de financiamento, ou
ocorre a entrada de novos investidores ou o uso das receitas obtidas com a venda do produto.
A opgao pelo crescimento com receitas aparenta ser o meio mais conservador. De acordo com
o que foi apresentado anteriormente, quando a empresa alcanca o PMF, as expectativas de
crescimento se alteram, porém, hd empreendedores que preferem nao alterar o meio de

financiamento, permanecem com a op¢ao de bootstrapping, “o melhor investidor ¢ o cliente,
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ou seja, € o meu cliente que vai comprar o meu produto” (Entrevistado 5). Contudo, outros
entrevistados relataram a necessidade de troca da estratégia de financiamento. Nos periodos
que antecedem os PMF, as estratégias de financiamento concentravam-se no bootstrapping.
Entretanto, com o potencial comprovado do produto aliado a uma perspectiva de crescimento
mais acelerado, outros entrevistados relataram a necessidade de captar recursos financeiros de

novos investidores, conforme aponta o Entrevistado 2:

nds vamos precisar de recursos financeiros para poder fazer isso, porque vai ser um
passo grande, porque, assim, [...] a gente esta procurando parceiros para isso
[expansdo da vendas], isso vai ser feito com parceiros, ndo ¢ a gente que a gente vai
fazer, porque o nivel de recurso que se requer para isso, a gente nao tem, ¢ muito
grande (Entrevistado 2, grifo nosso).

Em outras palavras, crescer de modo acelerado como se prevé no comportamento
habitual das empresas startup exige a captagao de recursos financeiros na mesma escala em que
se deseja ampliar o volume de vendas da empresa. O que se verifica € que assim que a empresa
alcanca o PMF, ha uma sinaliza¢do para os empreendedores de que a empresa esta preparada
para ampliar consideravelmente a escala. E, esta ampliacao exige aportes financeiros muito
superiores ao que a empresa startup consegue aportar sozinha. Por conta disto, os
empreendedores podem optar pelo financiamento por receita propria (bootstrapping) ou por
aporte externo (investidores). Em ambos os casos, o volume financeiro obtido determinara a
velocidade de crescimento da empresa. Conforme se nota no relato do Entrevistado 4, o aporte

financeiro de investidores atua como um catalizador do crescimento da empresa.

A gente ja chegou num estagio de... de Product Market Fit, entdo, PMF que chama.
Entdo, agora o capital comeca a fazer mais diferenca porque ai a gente precisa de
recursos para escalar operacdes que talvez demoraria mais tempo para a gente
conseguir escald-las com recursos proprios, ta? Entdo, eu acho que esse ¢ o ponto
assim. Entdo, mas de qualquer maneira, esse escalar operacdo demanda pessoas.
Entdo, onde ndo vai comprar maquinas, vai ter que contratar mais pessoas. Entdo,
continua... a parte de pessoas continua sendo ainda um fator mais importante. O
capital vem para a gente poder contratar gente (Entrevistado 4, grifo nosso)

Conforme se observa nos relatos, para aquelas empresas que ultrapassaram o marco
do PMF e alcangaram a plena comercializado do produto desenvolvido, as perspectivas sao de
crescimento acelerado e necessidade de financiamento externo para catalisar este crescimento.
Este aumento expressivo de escala confirma o conceito de empresa startup, isto €, corrobora
para a concepgao de empresas de elevado potencial de crescimento. Porém, como em outros

setores, este crescimento pode ser ameagado por diferentes fatores. A sustentacao das vantagens
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competitivas da empresa startup dependem da sua capacidade de enfrentar as ameagas que
surgem em seu caminho.

Nesse sentido, conforme a proposta deste eixo de andlise, foi questionado aos
participantes da pesquisa as possiveis ameagas ao crescimento da empresa. Uma das razdes que
explica a opgao pelo crescimento acelerado e, consequentemente, pelo aporte de capital vindo
de investidores externo esta a percepcdo do empreendedor de que a propria tecnologia
empregada no produto evolui de forma acelerada e também se difunde de forma acelerada. Ou
seja, para manter um crescimento elevado a empresa precisa sempre estar pari passu com a
evolugdo tecnoldgica e com o dominio tecnologico dos concorrentes. Por outro lado, o relato
do Entrevistado 3 indica que com a difusdo tecnoldgica, as barreiras a competi¢do se tornam
menores, por isto, decorre a necessidade de conquistar rapidamente participacdo de mercado e
ter uma posicao de vantagem em outros elementos do negocio, tais como, canais de vendas,

parcerias e outros:

Inicialmente se usava muito do diferencial tecnologico e isso nao ¢ mais diferencial.
As barreiras estdo sendo quebradas, nesse sentido. Hoje evoluiu muito mais em
formatacdo de modelos de negdcio do que tecnologia a ser utilizada. Eu acho que as
parcerias, canais ¢ modelos de negdcio sdo o que vai definir agora, daqui para frente,
a utilidade do negdcio

A concorréncia representa a principal ameaga ao crescimento acelerado que se observa
apds a empresa startup alcancar o PMF. Conforme exposto, as barreiras a concorréncia se
tornam menores no campo tecnoldgico, mas outros elementos podem ser determinantes para o
enfrentamento da concorréncia. Tal percepcdo ¢ reforgado, pois os entrevistados ndo
ressaltaram aspectos técnicos ou barreiras tecnologicas como sendo as principais ameacas ao
crescimento. Sendo assim, percebe-se que o dominio da tecnologia empregada é temporaria e
suficientemente disponivel para que outras empresas possam desenvolver produtos
concorrentes. Tal situagdo ¢ relatada pelo Entrevistado 7, que menciona como as tecnologias
sao compradas de terceiros, ou mesmo, as empresas também podem ser compradas. O que

amplia a volatilidade e a dindmica da concorréncia.

as ameacas que a gente observa, fornecedores para a obtengao de dados, entdo, isso a
gente depende de terceiros. Esses dados sdo fundamentais para a automagao de nosso
software [...] a gente ja tem 2-3 ‘players' no mercado, outro dado a gente esta —
digamos assim — refém de um fornecedor, que ¢ um fornecedor que oferece para a
maior parte das empresas. Eventualmente, essa empresa, ela pode vir a ser comprada
por um outro concorrente, ¢ isso pode prejudicar a gente. A gente tinha um fornecedor
no passado que foi comprado por um concorrente (Entrevistado 7)
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Diante deste cendrio, nota-se que uma das estratégias mais comum adotada pelas
empresas startup para sustentar as vantagens competitivas ¢ o foco no melhoramento e
desenvolvimento do produto de modo a se manter a frente de concorrentes. Por isto, decorre a
necessidade da empresa em ter uma fila de desenvolvimento de novas funcionalidades e
servicos adicionais, conforme demonstra o Entrevistado 5, quando questionado sobre a

evolugdo da concorréncia e quais as necessidades para enfrentéd-la:

[...] isso aqui s6 € produto. O produto. Mas nos ja desenvolvemos uma ferramenta que
¢ um BI de tudo isso aqui que esta acontecendo e que esta pronto para ser langado.
Entdo, ele, por exemplo, nos estamos negociando com uma grande institui¢do da
América Latina, aonde eles querem esse BI para administrar os seus associados,
usuarios. Entdo, isso aqui vai ser outra forma de faturamento com os dados que nos
estamos gerando aqui, entdo, passar para ca. E daqui a dois anos... aqui € s6 produto.
Nos ja temos 70% pronto, a mesma plataforma para importagdo e exportacdo de
servicos. E depois nés temos uma outra para... na Fintech ja planejada para... Entdo,
a gente vai com o tempo adquirindo mais forga, a nossa primeira forca vai ser aqui
depois a gente vai para servigo e depois vai para Fintech (Entrevistado 5).

No relato acima, o Entrevistado 5 menciona a existéncia de um planejamento prévio
para o desenvolvimento de novas funcionalidade para o produto ja comercializado. O objetivo
da empresa ¢ se posicionar a frente da concorréncia por meio do acréscimo de servigos que
ainda ndo estdo a disposicdo do mercado, tais como, Business Intelligence (BI), servico de
importagdo e exportacao e outros servigos financeiros.

Além disso, estar a frente da concorréncia implica em aproveitar a0 maximo as
potencialidades permitidas para a tecnologia desenvolvida no produto. Esta ¢ a percep¢ao do
Entrevistado 2 ao indicar que explorar o potencial do produto é o caminho para crescer e estar
a frente da concorréncia: “a gente ja sabe o que é que a gente consegue fazer para... usando
tecnologia. Isso, 0 que a gente tem € um processo de interatividade que é muito barato [...] E
isso da para fazer uma porcdo de outros produtos. A gente ja sabe o que a gente tem que fazer
[...]” (Entrevistado 2).

Os excertos acima refor¢am a nog¢do de que a concorréncia obriga a empresa a
empreender agdes tanto do ponto de vista comercial como também no desenvolvimento de
novas funcionalidades que possam ampliar o interesse por novos clientes e, com isto, conquistar
novos mercados e manter a fidelidade dos clientes. Sob esta dtica, os empreendedores
entrevistados definem como estratégia central a manutencao da caracteristica de inovadoras e
em constante desenvolvimento de solugdes que possam agregar novos servigos ao mercado. Tal

percepcao fica mais clara no seguinte depoimento:
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[...] € muito dificil surgir alguma coisa nova que a gente nao veja. E anteceder a essas
novidades ndo ¢ nosso papel. Sabe? Tipo, eu ndo vejo que [...] tem que ficar se
preocupando se o concorrente estd fazendo o mesmo que nos, ou se alguma grande
industria, alguma grande empresa esta fazendo o mesmo que nos. O nosso papel, como
uma empresa inovadora, € ser essa pessoa que vai causar esse medo nos outros,
entende? E ndo sentir o medo que os outros fagam isso conosco, sabe? Entdo, ¢ muito
mindset assim, a gente esta muito focado em trazer inovagdo para o mercado, ¢
ndo ser o cara que vai ser derrubado por uma inovagao, entende? Entdo assim, a nossa
rotina de lidar com concorréncia é estar a frente dela. Entende? E ter uma estratégia
de inovagdo continua, pesada e bem radical mesmo, sabe? Pensar em sempre como a
gente pode expandir esse horizonte de inovagdo” (Entrevistado 8, grifo nosso)

O mesmo vale para o Entrevistado 5, que concebeu a empresa startup para ser desde
o principio fundamentalmente inovadora. Ou seja, a estratégia deste empreendedor foi de
sempre permanecer a frente da concorréncia e se manter inovador pela introdu¢do de novos

servigos que atendam a demanda crescente do mercado:

quando a gente definiu, quando a gente criou a startup, a primeira coisa que nos
fizemos foi definir a nossa miss2o, nossa missao e nossos valores. Quando tu defines
os valores, tu estds definindo com o teu complexo, ta4? Ou seja, eu vou trabalhar com...
sdo cinco valores, com honestidade, integralidade, e pulando a terceira e quarta, que
eu ndo me lembro agora, e a Ultima ¢ geragdo de valor para o nosso cliente. A gente
tem como meta sempre estar gerando valor. Por que isso ai? Porque isso ¢ uma barreira
que eu estou criando contra o meu concorrente. A medida que eu estou gerando
permanentemente novo valor, eu estou mantendo a fidelizagdo do nosso cliente
(Entrevistado 5)

Destarte, conforme objetivo deste eixo de pesquisa, quando perguntados sobre como
sdo conduzidas as atividades de monitoramento de ameagas, oportunidades e concorréncia,
todos os entrevistados informaram manter algum tipo de procedimento de monitoramento e
analise. Mesmo com a estratégia de inovagao constante, os entrevistados relataram o constante

monitoramento da concorréncia, como € o relato do Entrevistado 7:

[...] a gente tem pontos que a gente estd melhor e outros pontos eles [concorréncia]
estdo melhores do que a gente. Entdo, a gente tem esse benchmark, a gente tem tudo
isso mapeado, né? A gente, tipo hoje em dia utiliza o processo ali no ciclo de vendas,
até para observar quais sdo as vendas que a gente esta perdendo para esse concorrente,
quais vendas que eventualmente a gente estd conquistando de clientes desse
concorrente, por que ¢ que as pessoas estdo saindo (Entrevistado 7)

Todavia, foi comum na pesquisa os relatos de que o monitoramento da concorréncia

era constante, mas era feito de modo informal, sem procedimentos documentados ou rotinas
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sistematizadas. Conforme relata o Entrevistado 4, os poucos concorrentes que a empresa possui

sdo acompanhados pela agdo do proprio empreendedor.

[...] a gente tem poucos concorrentes, digamos assim, seria no Brasil, em nivel de
Brasil, a gente esta falando de um ou dois s6, entdo fica facil acompanhar, todo mundo
fica sabendo o que vocé esta fazendo e onde eles estdo fazendo. Entdo fica bem facil.
Através desse acompanhamento, por exemplo, a gente tomou um cliente de um
concorrente

Esta caracteristica de informalidade dos procedimentos de monitoramento da
concorréncia ¢ mais evidente no relato do Entrevistado 3 no qual consta que a atividade ¢
realizada sob o prisma da organizacdo interna de uma empresa startup, sendo assim, “¢ formal
dentro do possivel de uma startup. Eu pego aqui, mando o link no WhatsApp para um, digo o
que tem que fazer e depois eu cobro a interpretacao”.

Contudo, a informalidade ndo significa superficialidade da andlise, por se tratar de um
setor tecnoldgico, a concorréncia deve ser analisada sob este aspecto. Com isso, ha a
necessidade de se aprofundar na andlise da atuagdo dos concorrentes € nos seus respectivos

desenvolvimentos tecnologicos, conforme pode-se notar no relato do Entrevistado 3:

A gente costuma analisar as fungdes de concorrentes. Primeiro, tenho duas etapas
quando eu descubro alguma coisa. Procedimento. Eu que estou a frente do negdcio e
estou fazendo isso. Mas quando é um diferencial tecnologico, eu mando para a equipe
de... pedir para avaliar caracteristicas e coisas que a gente pudesse ter também
(Entrevistado 3)

Ou ainda, quando se trata de um servigo fornecido pela infernet, as rotinas de
monitoramento da concorréncia podem se basear em dados que sdo acessiveis a estas

plataformas, de acordo com o relato do Entrevistado 8:

[a] gente tem acompanhado algumas coisas que sdo mais faceis de serem
acompanhadas. Por exemplo, trafego, a gente olha para as nossas métricas de funil.
Entdo, a gente ja consegue analisar quantos acessos o site de um concorrente tem, a
gente consegue ja medir a capacidade dele de se posicionar digitalmente. Nos temos,
n6és mensuramos [...] (Entrevistado 8)

Adicionalmente, quando questionados a respeito de rotinas ou procedimentos de
mapeamento e analise de outros tipos de riscos € ameagas, tais como risco tecnologico, risco
regulatorio, risco politico, entre outros, os entrevistados indicaram também a existéncia de
rotinas informais. Como ¢ o caso do Entrevistado 3, que menciona a atividade de mapeamento

de riscos e ameagas a empresa, mas “¢ uma pratica informal continua, a gente estd sempre
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olhando, sempre falando, a gente ndo... A gente tira interpretacdo do que a gente ja fez, de
proprio potencial” (Entrevistado 3). Nesta mesma linha, o Entrevistado 2 relata o
monitoramento constante de riscos e ameagas, porém, nao indica processos formais para tanto.
Por isto, no que se refere as ameacas tecnologicas, o Entrevistado 2 opina que o “[...] produto
¢ um produto de altissima tecnologia e tecnologia ¢ uma coisa que daqui a 6 meses pode ter um
negocio absolutamente novo e tomar o mercado. A gente ndo tem esse conhecimento que nada
disso esteja acontecendo [...]”. Sendo assim, as tentativas de fazer um monitoramento das
ameagas sao ainda incipientes na empresa: “[...] a gente esta sempre olhando a internet para ver
se aparece alguma coisa que possa nos assustar, mas até hoje nunca aconteceu” (Entrevistado
2).

Por outro lado, ¢ preciso mencionar uma excecao a esta informalidade dos processos
de mapeamento de riscos e ameacas. Para aquelas empresas startup (spin-off) que surgem de
outras empresas, o Entrevistado 7 indica que procedimentos mais estruturados podem ser
herdados da empresa-pai e transplantados para a spin-off, ““[...] a gente trouxe algumas praticas
um pouco mais ageis, que seriam mais proximas do nosso contexto” (Entrevistado 7). Sendo
assim, ha uma maior facilidade na adocao de processos estruturados de mapeamento para a
empresa startup, tendo em vista, que ela esta inserida dentro de um contexto organizacional ja
estruturado da empresa-pai. De fato, a empresa startup torna-se um desmembramento desta. O

relato do Entrevistado 7 corrobora para esta percep¢ao:

a gente tem um planejamento estratégico daqui da empresa, do grupo, que depois ele
deriva para o planejamento estratégico dos projetos que a gente estaria inserido, né?
Entdo, a gente tem mapeamento de concorrentes, ameaga de fornecedores, avaliagdo
também de toda essa parte de tecnologia, de mudancga, depreciagdo de tecnologias
(Entrevistado 7)

Todavia, retomando a questdo da sustentacdo da vantagem competitiva da empresa,
conforme visto anteriormente, a evolugao do produto com a adi¢gdo de novas funcionalidades ¢
um meio utilizado pelas empresas startup para se situarem a frente da concorréncia. Mas para
que este expediente tenha sucesso, ¢ necessario que a empresa seja capaz de captar as diversas
oportunidades que existem nos diferentes nichos de mercado. Neste caso, captar oportunidades
significaria 0 mapeamento de demandas e necessidades de cliente ainda ndo explorados em
diferentes nichos de mercado e desenvolver funcionalidades adicionais no produto para atender
estas necessidades latentes. Sendo assim, de uma forma geral, todas os entrevistados apontaram

o desenvolvimento de capacidades para captar e analisar oportunidades. No caso do
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Entrevistado 3, este relata que a empresa tem o habito de se reunir para um “planejamento
comercial que a gente faz [...] quase que semanal”. Sendo que esta rotina consiste em “sentar e
ver quais sdo os prospects da semana e tentar entender o que aconteceu com 0s outros e
acompanhar pipeline para avaliar o futuro”. Em outras palavras, o processo organizacional de
captar e analisar oportunidades baseia-se em examinar os indicios de possiveis oportunidades
e planejar um roteiro de desenvolvimento do produto (pipeline) para capturar tais
oportunidades.

Apesar de estarem presentes nas empresas startup pesquisadas, nota-se que as
capacidades de captura de oportunidades sdo marcantemente informais, conforme revela o
depoimento do Entrevistado 4, “ndo temos essa capacidade, estamos organizando para tal [...]
E muito ainda empirico a nossa analise, entdo é feeling mesmo [...]”.

Além da questdo da percepcao subjetiva de cada empreendedor, ¢ comum que as fontes

de informagao derivem ferramentas ja disponiveis na internet, como informa o Entrevistado 6:

[...] nés acompanhamos muito o que acontece no mercado pela propria internet,
utilizamos aqui uma fun¢do do Google, que € o Google Alert. Nos colocamos alguns
termos 1a e o proprio Google vai nos passando o que vem surgindo de conteudo, de
noticias desses termos [...] (Entrevistado 6)

E mais, os mecanismos de coleta de dados relatados indicam ainda uma simplicidade
nas solucdes adotadas pelas empresas o que evidencia o carater embrionario destas solugdes.
Nesse sentido, o Entrevistado 5 menciona que o blog administrado pela empresa ¢ a ferramenta
principal de coleta de informagdes a respeito de possiveis oportunidades: “[...] no nosso blog
que ¢ visitado por 700 pessoas diferentes por dia é uma das referéncias [...] O nosso proprio
usuario passa alguma informagao”.

Em linhas gerais, o que se observa nos relatos expostos acima ¢ que uma vez que a
empresa startup tenha o alinhamento entre o produto desenvolvido e a demanda do mercado, o
movimento de expansdao da empresa ¢ nitido. Ou seja, a partir do momento que a empresa
alcancga do status de Product Market Fit, ¢ como se esta recebesse uma sinalizacao clara de que
o mercado estd apto receber o produto desenvolvido, sendo assim, as acdes de expansao da
empresa sao necessarias, tendo em vista, os prognosticos favoraveis de crescimento.

Além disso, este movimento para expandir o mercado da empresa se deve também a
necessidade de estar a frente dos concorrentes e também como protecdo para futuras mudangas
tecnoldgicas. Sendo assim, o crescimento rapido passa a ser a estratégia mais empregada pela

empresa startup para estar a frente da concorréncia. A altera¢do nos recursos se da no volume
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necessario para fazer frente aos planos de expansdao. E mais, no que diz a evolugdo e
desenvolvimento técnico do produto desenvolvido, as necessidades passam pela constante
atualizag¢@o do produto e inser¢cdo de novos servigos dentro de uma base ja desenvolvida.

Ja4 em relagdo as capacidades, constata-se que ha sim uma preocupagdo em mapear
riscos, ameagas, concorrentes € novas oportunidades. Entretanto, a propria estrutura
administrativa enxuta da empresa startup impossibilita a estruturacdo de rotinas e processos
administrativos perenes. Nesse sentido, observa-se que o foco de algumas empresas se
concentra no mapeamento informal de necessidades de desenvolvimento do produto que

possam atender novas demandas do mercado.

5.2.5 Acumulacio de recursos e desenvolvimento de novas capacidades para o

crescimento futuro da empresa startup

Neste eixo da pesquisa serdo apresentados os dados compilados da pesquisa destinados
a situar o estagio atual de crescimento da empresa startup, de acordo com as perspectivas dos
entrevistados, e também procura demonstrar as necessidades futuras de recursos e o
desenvolvimento de novas capacidades que permitirdo a esta alcangar a maturidade esperado
pelos entrevistados.

Nesse sentido, ha a confirmagdo do que ja foi exposto em outros eixos da pesquisa,
assim, quando perguntados sobre qual estagio de crescimento a empresa se encontra, a maior
parte dos entrevistados afirmaram que as empresas ja estavam em um estagio adiante do marco
denominado Product Market Fit (PMF). Isto é, a empresa apresenta uma tendéncia de
crescimento acelerado da empresa startup e a preparagao para o aumento de escala. Conforme
aponta o Entrevistado 3, “a gente acredita que descobriu o Product Market Fit (PMF). A gente
estd buscando agora um modelo de scale up [ampliar a escala]”.

Ao situar a empresa no estagio de crescimento apos alcangar o PMF sinaliza um
movimento de ampliacdo de fatia de mercado, conforme relata o Entrevistado 8, ao se
posicionar “entre product market fit e go to market [entrada no mercado]”, para a empresa isto
implica na possiblidade de “[...] atacar isso aqui [mercado-alvo] de uma forma muito mais
massificada, que ¢ um processo de [ampliar a] escala”. Nesse sentido, a maioria dos
entrevistados definiram que o estagio da empresa era de crescimento, sendo este acelerado com

rapida ampliacdo de escala. Sendo que alguns entrevistados detalharam qual a ordem de
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grandeza deste aumento de escala, como no caso do Entrevistado 4 relata o potencial de dobra

o faturamento da empresa no ano seguinte:

A gente esta saindo do limbo agora, digamos assim. A gente estd numa situagdo de
crescimento exponencial, tanto de faturamento, quanto de pessoas, quanto de
recursos. Entdo... o que a gente plantou 14 no passado, em um ano plantando, a gente
esta colhendo agora. Entdo, eu acho que 2020 a perspectiva, eu posso te abrir aqui,
sem problema algum, a perspectiva esse ano era a gente atingir R$ 800 mil em
faturamento, a gente ja estd em R$ 1 milhdo e 200, e ano que vem ¢ praticamente
quase que dobrar esse faturamento. Isso ai € real, que eu estou te falando, ndo é um
cendrio otimista. E um cenario real, realista, com base naquilo que a gente tem para
fechar (Entrevistado 4)

O mesmo foi relatado pelo Entrevistado 2 que considerou a possibilidade de a empresa

crescer na ordem de dez vezes o seu faturamento atual:

Como a gente esta partindo de uma base muito baixinha, a gente esta crescendo muito
rapido. Muito, muito rapido. A gente acha que o ano que vem a gente vai vender umas
10 vezes o que vendeu o ano passado. Esse ano que esta acabando. Ano que vem a
gente acha que a gente vai vender 10 vezes o que a gente vendeu esse ano
(Entrevistado 2)

Constata-se que os aumento de escala pode se dar em diferentes propor¢des, mas, de
acordo com os relatos o crescimento no curto prazo ¢, no minimo, suficiente para dobrar o
faturamento da empresa. A luz desta taxa de crescimento, foi questionado como os
entrevistados anteviam a maturidade da empresa. As respostas foram mais baseadas nas
funcionalidades adicionais que os entrevistados entendem ser necessarias do que em termo de
faturamento ou de lucro. Isto ¢ demonstrado no relato do Entrevistado 2 que compreende a

maturidade da empresa pela quantidade de evolugdes do produto:

a gente mantém em desenvolvimento os produtos que a gente pode fazer, isso é
constante, ¢ dificil tu prever. Mas de qualquer forma a maturidade da empresa vai
acontecer quando a gente [desenvolver] pelo menos trés produtos que a gente pode
fazer a partir dessa... dessa tecnologia esteja no mercado. Acho que ai a gente vai estar
muito grande (Entrevistado 2)

O mesmo vale para o Entrevistado 8, que condiciona a maturidade ao desenvolvimento
de novas funcionalidades ja planejadas pela empresa: “[...] quando a gente conseguir
concretizar essa visao do pipeline de pesquisa, certo? Porque ainda faltam algumas
funcionalidades para completar esse pipeline de pesquisa, tem todo um processo de maturidade
[...]". Neste caso, o pipeline se refere ao planejamento do produto, isto ¢, quando todos os

recursos da plataforma tecnoldgica desenvolvida ja foram utilizados. Esta visdo também ¢
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compartilhada pelo Entrevistado 5, que compreende a necessidade novos desenvolvimentos

para a empresa, porém, também considera que a maturidade envolve também um processo

continuo de geracao de receita:

[...] a empresa estar sustentavel para ela avangar nesses outros... nessas outras coisas
que a gente pretende fazer de novo. Ai eu tenho geracdo de caixa para avangar nos
projetos que eu quero. Por enquanto eu nao tenho essa geragdo, so criei, [...] forte com
o blog, esta forte com o que, estd conhecida no mundo, tem usudrios em 134 paises
entdo ela esta forte. [...] Nao ¢ mais uma criancinha, que tem que pegar pela mao, tal
e tal. Entdo, por isso que eu acho que a maturidade ¢ um pouco diferente, que eu
chamo de sustentabilidade (Entrevistado 5)

Além disso, os entrevistados indicaram que o prazo para maturagdo ¢ relativamente

curto, no maximo seis anos apos a empresa alcancar o Product Market Fit. Nesse sentido, o

Entrevistado 4 menciona que “a gente tem uma programag¢do, digamos, um planejamento

estratégico onde fala e a gente estd seguindo ele, que em 2020 a gente atinge a maturidade”. O

que constitui um prazo de trés a quatro anos entre o PMF e a maturidade da empresa'

Jana visao do Entrevistado 7, a empresa startup atingird o estagio de maturidade cerca

de oito anos ap6s a empresa alcancgar o Product Market Fit:

[...] um ponto bem crucial que esta planejado para o proximo ano, que é o break even.
E na sequéncia a gente tem dentro do nosso planejamento estratégico e etc., até 2025,
a gente ser o maior player desse segmento e ter uma estratégia de, digamos assim, ser
um hub de ofertas para esse segmento. Entdo, indo nessa linha, eu acho que quando a
gente tivesse atingido esses marcos, a gente poderia considerar que a gente esta
maduro [...] (Entrevistado 7)

Por outro lado, o Entrevistado 3 concebe a maturidade como sendo o estagio em que a

empresa se torna atraente e rentavel para ser adquirida por outra maior:

Eu gosto de pensar dessa forma, ndo gosto de podar a missdo de virar uma empresa
grande, mas sei que estatisticamente a coisa pode ser uma empresa que cresce € uma
hora ela vai se juntar a um grupo maior. Entdo eu acho que o nosso futuro esta nisso,
estd em chegar no modelo de maturidade que permita a gente ser aquisicdo por um
grupo maior, que tenha uma linha de propdsito também, ndo s6 financeiro [...]

(Entrevistado 3)

Nesta ideia de aquisi¢do de outra empresa maior, esta implicito que quanto mais a

empresa conquistar participacao de mercado, maior sera o valor da empresa. Sendo assim, ¢

possivel supor que a necessidade de aceleracdao do crescimento para agregar valor a empresa.

105 A empresa alcangou o PMF no ano de 2017 e a entrevista foi realizada em 2019.
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Diante deste contexto, observa-se que por detrds deste crescimento acelerado da
empresa estd a necessidade de recursos para sustentar este crescimento até a maturidade da
empresa. Sendo assim, quando questionados quanto a capacidade de acumular recursos para
garantir o crescimento, os entrevistados, de um modo geral, indicaram que mesmo na fase de
crescimento, a elevada taxa de crescimento exige aporte de recursos financeiros de investidores
externos. Em outras palavras, conforme objetivo deste eixo de pesquisa, o crescimento da
empresa gera acumulacdo de recursos que podem ser reinvestidos no crescimento desta e,
assim, ¢ possivel a criacdo de um circulo virtuoso de crescimento, no qual a acumulacdo de
recursos possibilitada pelo historico de crescimento, quando reinvestidos ou reutilizados,
podem fomentar o crescimento da empresa.

Destarte, se por um lado a necessidade de investimento externo ¢ uma realidade
inevitavel, por outro lado, constata-se que hd uma percepcdo geral de que os recursos
financeiros serdo mais acessiveis a medida que a empresa cresce e caminha para o

amadurecimento.

[...] a gente apresenta isso para novos investidores. Hoje a gente esta numa situacao
que a gente ¢ convidado a apresentar o que ¢ a empresa para investidores. Os
investidores, eles estdo vindo nos procurar. Antes era o contrario. Logo que eu entrei
aqui nds corriamos atras de investidor, hoje os investidores estao vindo. Estdo vendo
que a empresa esta crescendo [...] (Entrevistado 4)

Em principio, a previsibilidade das receitas futuras dado pelo desempenho presente da
empresa representa um facilitador para obteng¢do de recursos, pois, conforme infere o
Entrevistado 3 sobre a possibilidade de estimar o valor da empresa, “agora a gente consegue ter
algum tipo de valuation baseado em resultados. Entdo de vocé estimar o mercado [...] pelo
menos nas frentes que a gente estd indo bem, a gente consegue estimar mais ou menos quanto
¢ que seria o market share estimado disso”. A estimativa do valor da empresa colabora para a
apreciacao de investidores externos. Deste modo, a necessidade de recursos pode ser melhor
dimensionada, bem como, a alocagdao dos mesmos na empresa. “A gente trabalhou até agora
com investidores anjos, estdo sempre fazendo esse realimento de ajuste de fluxo de caixa”,
conforme informa o Entrevistado 3 que utiliza o recurso financeiro de investidores anjo para
gestao do fluxo de caixa.

Esta percepcao de que os investidores se tornam mais acessiveis conforme a empresa

Startup inicia uma rota de crescimento também ¢ compartilhada pelo Entrevistado 8:
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[...] em 2015-2016-2017 ainda também tendo conversas com investidores anjos, mas
muito superficial, 2018 ja comegou a ficar um pouco mais atrativo. A gente comegou
a ter mais relacionamento também com investidores. Mas no final de 2018, quando a
gente alcangou o ponto de equilibrio, que a gente mostrou capacidade de tragdo dentro
do mercado de pesquisa, vendendo solugdes para o mercado de pesquisa, ai foi quando
a gente conseguiu de fato conquistar a confianga e o bom olhar desses investidores de
capital de risco (Entrevistado 8)

Nesse sentido, o Entrevistado 8 delimita o interesse dos investidores com o fato da
empresa alcancgar o estagio de PMF. Constata-se que o PMF ndo somente sinaliza tanto para o
empreendedor como para o investidor o potencial de crescimento da empresa. Portanto, a
disponibilidade de recursos financeiros estd associada a competéncia da empresa em
desenvolver o produto. Em outras palavras, h4 disponibilidade de recursos financeiros, desde
que o produto atinja certos requisitos, no caso alcance o PMF.

Além disso, a materializagao do produto, isto €, a sua plena comercializagao (posterior
as fases de experimentagdo e testes) representa para os investidores o amadurecimento tanto do
produto como também da equipe da empresa startup. Em outras palavras, a comercializagao do
produto torna tangivel e mensuravel a andlise do potencial e desempenho deste produto e
também da equipe da empresa. Esta mudanca de percepcao dos investidores ¢ relatada pelo
Entrevistado 8 no seguinte depoimento:

[0 acesso a investidores] s foi possivel depois que a gente de fato demostrou tracao
e demonstrou a capacidade executiva dessas pessoas, desse time, entende? E ai a partir

disso a gente conseguiu dinheiro [...] ficou muito mais facil. [...] Muito mais facil de
investidor vir procurar a gente (Entrevistado 8)

Esta facilidade de obtencdo de recursos financeiros indica que a restricdo ao
crescimento ndo sera em fungdo da escassez de recurso financeiro. Por outro lado, ha empresas
que por outras circunstancias preferem ou adotam outro tipo de financiamento. Neste caso, o
Entrevistado 2 ressalta a opgao pelo autofinanciamento, ou seja, o uso dos recursos financeiros
provenientes da venda do produto, por uma circunstancia que permitiu esta escolha, que a venda
de um volume expressivo do produto que permitiu uma consideravel ampliacao da capacidade

financeira da empresa.

A gente fez uma venda grande para o Estado, n6s usamos o recurso [...] para fazer [...]
0 nosso produto [...] e ficamos sem dinheiro de novo. Ficamos sem dinheiro porque é
nessa €época que tem muita venda, entdo, estd comecando a... a gente tem um fluxo
legal nessa época, ¢ a entressafra época da safra, né? Mas o recurso que a gente
recebeu 1a do Estado foi usado [...] para fazer esse estoque que a gente tem ai [...]
Entdo, foi isso que a gente fez. Ficamos sem dinheiro, mas ficamos com um puta de
um estoque, agora ¢ vender (Entrevistado 2)
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Esta estratégia de autofinanciamento aparenta ter maiores riscos, pois, conforme o
Entrevistado 2 informa as intermiténcias do fluxo de caixa eventualmente podem resultar em
problemas de liquidez da empresa startup, o que, por sua vez, ¢ um importante indicativo do
risco financeiro. Por isto, a percep¢ao ¢ de que a opgao pelo investidor externo ¢ a que garante
um fluxo seguro de recursos financeiros que apoiardo a expansao da empresa sem sobressaltos.
Assim, verifica-se que crescimento exponencial ndo ¢ garantia de fluxo de caixa continuo, ou
seja, ndo minimiza a volatilidade do fluxo de caixa. Sendo assim, o risco financeiro pode ser
minimizado pelo investidor externo.

Na coleta de dados, identificou-se uma excec¢ao em relacao a necessidade de recursos
financeiros. A empresa spin-off condiciona-se em posi¢do vantajosa, pois, além da
disponibilidade de tem recursos financeiros a disposi¢ao conta também com a previsibilidade
destes recursos garantidos pela empresa-pai. Esta maior acessibilidade a recursos ¢ destacada

pelo Entrevistado 7 ao detalhar os ciclos de planejamento orcamentario da empresa-pai:

[...] a obten¢do de recursos, ela funciona através de um ciclo de orcamento anual, onde
a gente faz a proje¢do de receitas e gastos do ano seguinte. E isso & para... isso passa
por um ciclo de aprovacao na diretoria e de Conselho. E depois a gente, ao longo do
ano, a gente tem revisoes trimestrais que permitam que a gente possa eventualmente
ajustar esse orgamento ou corrigir eventuais desvios. Por exemplo, a gente previu uma
receita de X para o ano que vem. Se a gente ja estiver crescendo 2X, a gente tem a
liberdade de aumentar os nossos gastos. Eventualmente, se a gente estiver crescendo
abaixo do esperado, talvez a gente tenha que reduzir alguns gastos futuros e ir
ajustando as nossas finangas (Entrevistado 7)

Assim, 0 que se observagdo neste eixo ¢ que as empresas startup entrevistadas, em
geral, apresentam um prospecto positivo para o crescimento das receitas da empresa. Os
entrevistados reportaram a crescente demanda pelo produto apos o Product Market Fit. Além
disso, as previsoes de crescimento exponencial se tornam evidentes nos relatos dos
entrevistados, incluindo maior assertividade nas proje¢des futuras. H4 maior previsibilidade da
demanda e das receitas futuras.

Sendo assim, com maior previsibilidade na demanda do produto, as empresas startup
tém condigdes de dimensionar as suas necessidades de recursos. Nesta pesquisa, foi observado
que, na fase de crescimento acelerado, o recurso mais demandado ¢ o financeiro. Mesmo com
elevado crescimento ndo foi constatado nos relatos o potencial de acumulacao de recursos que
este crescimento poderia causar. Com excegao de dois relatos, o crescimento da empresa startup

exige recursos financeiros externos e hé baixa adesao as estratégias de bootstrapping nesta fase.
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Por conta disto, observa-se também a maior acessibilidade a recursos financeiros com
a comercializagdo plena do produto (apds o PMF). Trata-se de uma sinalizagao do potencial da
empresa tanto para o empreendedor como para os potenciais investidores. Com a
comercializacdo do produto, a empresa startup adquire o status de potencial op¢ao de
investimento.

Mesmo para aquelas empresas que optam pela estratégia de bootstrapping, o acelerado
crescimento futuro ndo indica a reducdo dos riscos financeiros. A previsibilidade do
crescimento das receitas ¢ relatada por todos os entrevistados cujas empresas alcangaram o
PMF. Porém, a op¢do pelo autofinanciamento ndo implica na redug¢do do risco financeiro.
Dentre os relatos, foi constatado um problema comum as empresas tradicionais, que ¢ a gestao
do fluxo de caixa. Pode-se constatar que a partir do momento em que a empresa startup decide
por uma estratégia de autofinanciamento, as questdes relativas ao planejamento e gestdo do
fluxo de caixa sdo analogas as empresas tradicionais.

Por fim, cabe ressaltar que os entrevistados também foram questionados a respeito de
novas capacidades dinamicas a serem desenvolvidas para o crescimento futuro. Assim, este
eixo da pesquisa procurou identificar possiveis lacunas nas capacidades da empresa que, por
ventura, seriam necessdrias para a empresa no longo prazo. Contudo, na percep¢do dos
entrevistados, nota-se nas respostas que nao ha alteracdo na percepc¢ao de novas capacidades
necessarias para o longo prazo em relacdo as que a empresa ja dispde na atualidade. Nesse
sentido, o Entrevistado 7 relata a necessidade do aprimoramento dos procedimentos de gestao,
tais como, controle, treinamento e coordenagdo, comum as organizacdes de modo geral. Porém,
a empresa ja dispde destas capacidades hoje, o entrevistado apenas relata a necessidade de

aperfeicod-las. O relato a seguir ¢ indicativo deste processo de aperfeicoamento:

a gente cresceu muito o numero de colaboradores, o processo de um molde de novos
colaboradores, ele teve que ser bem estruturado. A gente também comegou a observar,
como cresceu o numero de colaboradores, a gente comegou a ter atritos, mas as
passagens de bastdes entre as areas nao funcionaram de uma forma tdo homogénea
como funcionaram no passado. Entdo, isso a gente fez, estruturou bem e conseguiu
alinhar no Gltimo ano. Para esse ano agora a gente tem como desafio... digamos assim,
estruturar a fase seguinte dos colaboradores para que eles fiquem um pouco mais...
produzam mais rapido ou tenham — digamos assim — esse ciclo mais padronizado entre
as equipes. A gente teve divergéncia de areas, divergéncia de procedimentos, por
exemplo, assim, como acompanhar a performance de colaboradores e tal. Isso a gente
esta agora tentando padronizar um pouco entre as diversas areas e tentar até mesmo
as melhores praticas que a gente tem de cada gestor, definir com um playbook, etc.,
de como ¢ que cada gestor acumula e como também monitora seus colaboradores
(Entrevistado 7)
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Sendo assim, ao contrario dos recursos, que sao necessarios em maior quantidade, as
capacidades da empresa startup nao se alteram ao longo do crescimento. Ou melhor, observa-
se que o rol de capacidades desenvolvidas pela empresa até o PMF ja ¢ suficiente para que a
empresa empreenda a fase de crescimento (pos-PMF). Nesse sentido, especialmente as
competéncias relacionadas com a gestao da empresa, aparentemente, pelos relatos, ha indicagao
de que as competéncias foram criadas na fase pré-PMF. E, na fase posterior, ha somente a
necessidade de aprimora-las para a nova realidade da empresa.

Em sintese, este eixo da pesquisa expds a demarcagdo clara do PMF para a empresa
startup. ApOs este marco, os entrevistados indicam uma expectativa de elevado crescimento
futuro. Tal crescimento pode ser na ordem de até dez vezes o seu desempenho atual. Deste
modo, confirma-se a nogdo do potencial de escalabilidade requerido para uma empresa ser
considerada uma startup. Por outro lado, o crescimento acelerado altera a necessidade de
recursos das empresas. Em geral, estas abandonam a estratégia de bootstrapping, caracteristico
do periodo pré-PMF, e se engajam na busca por investidores.

O crescimento acelerado demanda recursos financeiros, mas este mesmo crescimento
nao indica um potencial de acumulacdo de recursos suficiente para alavancar por si s6 o
crescimento da empresa. Ha a necessidade do financiamento externo. E importante salientar
também que o periodo de crescimento acelerado da empresa varia entre dois a seis anos. Logo
apods, a empresa atinge a maturidade de acordo com os entrevistados. Com isto, ha indicacao

dos entrevistados de que ha maior previsibilidade do desempenho futuro da empresa.

5.2.6 Alteracgdes na capacidade de geracgao de receitas e fluxos de caixa dos recursos e

capacidades utilizadas ao longo dos estagios de crescimento da empresa startup

Neste eixo da pesquisa sao detalhados os resultados referentes aos dados da evolugao
entre estdgios da empresa startup. E ainda, outros elementos como efeito da sazonalidade de
receitas e despesas, assim, como evolucao de receitas e despesas entre os diferentes estagios de
crescimento da empresa sdao detalhados nesta subse¢dao. Além disso, sdo abordadas as crises
enfrentadas pelas empresas e suas consequéncias para o crescimento destas.

Dito isto, quanto a evolugdo de receitas e despesas ao longo dos estigios de
crescimento, ndo ¢ possivel indicar um padrdo de correlacdo de receitas e despesas ao longo

dos estagios. Contudo, alguns entrevistados indicaram que hd um aumento consideravel do
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fluxo de caixa ao longo dos estagios de crescimento que nao ¢ acompanhado pelo crescimento
das despesas na mesma proporcao. Nesse sentido, o relato do Entrevistado 4 corrobora para
esta percepcdo ao mencionar que “a receita tem crescido mais que os custos”, pois a empresa
consegue “[...] aumentar a receita com o mesmo numero de funcionérios”. Entretanto, este
mesmo entrevistado ressalta o limite para esta tendéncia ao antecipar que “[...] a medida que
voce vai pegando projetos grandes, o custo vai aumentar porque [...] aumenta compras, aumenta
o proprio recurso humano” (Entrevistado 4).

Conforme confirmado nos eixos de pesquisa anteriores, 0s custos com recursos
humanos representam a maior preocupacao dos empreendedores. Como as empresas startup
analisadas sao de capital intensivo, esta preocupacao se justifica. Dai a necessidade de se manter
um controle destes custos ao longo do crescimento da empresa. Nesta perspectiva, o
Entrevistado 7 pondera que a “a receita tem crescido mais do que os custos”. A comercializagdo
plena do produto indica que outros custos passam a ser incorporados tais como “operacao,
fornecedores e terceiros”, mas ¢ pela necessidade de se realizar a gestdo destes elementos ¢ que
surge a necessidade de se manter uma equipe administrativa. O custo fixo representado pela
estrutura administrativa € evidenciado pelo relato do Entrevistado 7 que destaca a possibilidade
de se “diluir” os custos por cliente em propor¢do maior do que o aumento da receita: “a gente
tem diluido bastante o custo por cliente que a gente tem para manter. Entdo, a gente reduziu
mais ou menos em propor¢ao a receita que o cliente gera, a gente reduziu cerca de 10%”.

Em contrapartida, o Entrevistado 8 destaca a importancia da estrutura administrativa
como essencial ao crescimento. Sendo assim, este relata a necessidade de assumir maior risco
financeiro para a ampliagdo desta estrutura e, com isto, permitir que a empresa cres¢a em maior
velocidade. No caso reportado, o risco considerado era utilizar todo o fluxo de caixa gerado
pelas receitas para utilizar na manutencdo e ampliagdo da estrutura administrativa: “a gente
sempre tentou manter [...] uma estratégia de alavancagem de outras operagdes [...] mesmo sendo
uma estratégia arriscada de fluxo de caixa, a gente entendia que isso era bem arriscado, mas
isso mantinha a gente crescendo de maneira mais acelerada” (Entrevistado 8).

Neste caso, observa-se a decisdo dos empreendedores de adotar uma estratégia de
ganho de participagdo de mercado pode reduzir a geragdo de fluxo de caixa liquido da empresa.
Isto se explica, pois, a priorizagao do crescimento das receitas ¢ acompanhada de um aumento
nas despesas correntes, em especial, da ampliacdo da equipe. Nesse sentido, a estratégia da
empresa ¢ deliberadamente reduzir o fluxo de caixa liquido em favor do crescimento acelerado,

conforme destaca o Entrevistado 8:
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a gente sempre tentou manter [...] uma estratégia de alavancagem de outras operagdes
[...] mesmo sendo uma estratégia arriscada de fluxo de caixa, a gente entendia que
isso era bem arriscado, mas isso mantinha a gente crescendo de maneira mais
acelerada. Talvez a gente tivesse uma estratégia [...] de caixa mais folgado e um pouco
mais segura. Mas isso faria com que a gente crescesse mais devagar, porque a gente
ndo ia conseguir as vezes contratar um colaborador novo ou adiantar um investimento
numa ferramenta, alguma coisa assim. Entdo, o exercicio de fluxo de caixa, ele sempre
foi muito apertado. Entdo, isso proporcionou que a gente crescesse mais rapido [...]
(Entrevistado 8)

Associados as decisdes de fluxo de caixa, quando questionados a respeito de fatores
sazonais ou ciclicos que pudessem afetar a empresa, os entrevistados indicaram a influéncia
destes fatores no desempenho da empresa. Diante disto, observa-se que os risco financeiro
ditados por estes fatores ¢ minimizado pela mudanga do modelo de negocios, em especial, na
forma de cobranga e faturamento do produto. Ou, a empresa deve trabalhar juntamente com os

efeitos sazonais dos seus clientes, conforme aponta o Entrevistado 3:

Sazonalidade existe [...] ele é totalmente sazonal no sentido de que a gente lida com
grandes empresas e elas tém seus ciclos econdmicos. Entdo o nosso cliente, ele faz o
seu planejamento financeiro em novembro e gasta em margo. E ai ele vai gastando ao
longo do ano, ai chega no final do ano ou no proximo ano geralmente ele tem um
or¢amento 14 que ndo gastou e que tem que gastar, sendo [...] a gente diz assim:
“Perdeu a janela de tempo, perdeu o vento” (Entrevistado 3)

J& quando o objetivo ¢ atenuar os indicios de riscos financeiros advindos das
intermiténcias e sazonalidades das receitas, as empresas procuram adotar modelos de cobranga
e faturamento que propiciem receitas continuas ao longo dos meses do ano, como ¢ o caso da
cobranca de mensalidades. Conforme aponta o Entrevistado 8, as receitas era “[...] bem
sazonais”, pois a empresa adotava o modelo de venda “sob demanda” ou “self-service para o
consumidor final”. Por conta disto, a empresa “tinha dois picos de receita no ano que era maio
e novembro”. Para enfrentar este modelo de negocios que implicava em maior risco financeiro,
a empresa decidiu mudar o modelo de negdcios para o formato de servigo por assinatura, desta
forma, a tendéncia é que a receita tenha “picos e vales menores” que o crescimento seja “‘um
pouco mais linear” (Entrevistado 8).

Além das alteracdes na capacidade de geragdo de fluxo de caixa neste eixo de pesquisa,
foi também questionado a relagdo entre disponibilidade de recursos e possiveis crises
enfrentadas pela empresa e, ainda, quais as competéncias desenvolvidas para superar estas

crises.
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Nesta perspectiva, os relatos coletados indicaram que as empresas atravessaram por
trés tipos principais de crise: societaria, por recursos e de direcionamento. Portanto, ndo foram
somente crises com origem na escassez de recursos.

Por isto, a primeira crise lembrada pelos entrevistados esta relacionada aos conflitos
de interesse entres socios que levam a uma ruptura da sociedade. A crise societaria envolve a
saida de sdcios nos estagios iniciais da empresa, ou seja, nos estagios de desenvolvimento do
produto. Para o Entrevistado 6, a saida de socios do empreendimento constitui-se em um
processo de “sele¢do natural” na qual apenas aqueles que tem o perfil exigido para a empresa
Startup permanece em seu quadro societario. Mas, mesmo sendo um processo “natural”, este
nao esta livre de causar danos a empresa. Nesta mesma 6tica, o Entrevistado 3 menciona os
seus historicos de problemas com socios: “Eu tive esses momentos aqui na empresa € eu tive
que contornar isso para eu continuar. [...]”. Neste caso, o entrevistado aludiu a diferenga de
perfil e atuag@o do sdcio anterior que resultou em conflitos. Na visdo daquele, a empresa startup
deve ter caracteristica distintivas das empresas tradicionais, isto é, “[...] ¢ bom a empresa mais
[agil], ela precisa de uma maior [velocidade] para [aproveitar] uma oportunidade rapida [e] para
poder tomar decisdes de inicio boas” (Entrevistado 3). Esta caracteristica corrobora para o
conflito entre socios quando a atuag@o de cada um ¢ distinta da necessidade da empresa.

Outro elemento apontado para a existéncias de conflitos de interesse entre sdcios esta
na diferenga de expectativas de cada socio. Neste sentido, o Entrevistado 3 relatou a necessidade
de compreender as expectativas de cada s6cio em relagdo a empresa, pois, € comum a
desisténcia de socios por falta de “perseveranga” no negocio ou “estrutura psicologica para ser
um empreendedor”. Este desalinhamento de expectativas leva a ruptura de sociedades e a

necessidade de se reformular o quadro de socios da empresa, conforme atesta o Entrevistado 3:

[...] pelo menos eu acho que eu tenho [perseveranga], para ter passado por isso tudo,
ou seja, ter um socio inicial que saiu, ter um segundo socio que saiu por questdes de
tolerancia ao tempo, entdo no meu perfil, ndo estou afirmando que seja certo ou
errado, mas eu tinha tolerancia de esperar mais tempo, sabendo que o negocio € um
pouco mais complexo aqui, que a gente nao vai ter uma escala de crescimento de 3
anos absurda. Entdo ¢ por isso que a gente... ¢ ai agora tem os sdcios que estdo mais
alinhados ai justamente (Entrevistado 3)

Conforme relato, os conflitos entre sdcios podem criar obstaculos a tomada de decisao
e ainda podem retardar agdes necessarias para o crescimento da empresa. Adicionalmente, os
conflitos entre sécios adquirem uma faceta particular em uma empresa startup. Como a

atividade de desenvolvimento da solucao tecnoldgica € preponderante nos estagios iniciais da
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empresa, isto implica que os recursos desta sdo canalizados para execucao desta fungdo. Para
mobilizar este recurso técnico, sob a forma de mao de obra especializada, a empresa tem duas
escolhas, a primeira ¢ mobilizar recursos financeiros de modo a poder contratar uma equipe de
desenvolvimento, ou a segunda alternativa ¢ a adesao de novos socios com capacidade técnica
para empreender o desenvolvimento necessario.

Isto posto, nos relatos, encontram-se registros de que as crises detonadas pela saida de
socios estdo relacionadas aos impactos sobre o desenvolvimento do produto. Estes atrasos
podem comprometer tanto prazo de desenvolvimento do produto como as perspectivas de
geragdo de receita, sob a oOtica do Entrevistado 8, “[...] a saida desse sécio que saiu 14 em 2017
e atrasou o desenvolvimento da empresa em quase 1 ano”. E o impacto na empresa foi sentido
“[...] nao s6 em termos de desenvolvimento de produto, como isso naturalmente impactando
em receita, porque quanto mais funcionalidade vocé entrega, mais valor vocé entrega para o
seu cliente e maior a chance de vocé conquistar novos clientes [...]".

Este impacto ¢ sentido no desenvolvimento do produto, pois, ¢ comum que parte dos
socios também assumam o papel de desenvolvedores da solugdo tecnoldgica da empresa. Por
conta disto, a eventual saida de s6cios provoca atrasos no desenvolvimento do produto. Em face
as limitagdes de recursos financeiros, ¢ reduzida a possibilidade de contratacdo de mao de obra.
Diante deste cenario, somente ¢ possivel a continuidades dos trabalhos de desenvolvimento
mediante a incorporagdo de novos socios. E o que relatou o Entrevistado 8 quando mencionou
que a saida de um socio sobrecarregou o trabalho de desenvolvimento do produto, o que levou
a busca de novos socios: “[...] antes nés tinhamos dois s6cios desenvolvedores, ficou um so.
[...] E ai naturalmente sobrecarregou o trabalho desse desenvolvedor, do Sérgio, que ficou. E
ai, final de 2017 a gente conseguiu trazer um outro sécio desenvolvedor” (Entrevistado 8).

E mais, quando a crise ndo tem origem nas divergéncias entre os socios, a busca por
recursos € que leva a empresa a passar por momentos de crise. Pelos relatos, nota-se que nao ¢
somente pela escassez de recursos financeiros que as crises surgem, mas os entrevistados
mencionam que o esfor¢o despendido na busca e captagdo de recursos ocasiona crises também.
Nesta perspectiva, o Entrevistado 4 relatou os efeitos causados pelo atraso no recebimento de
recursos de agéncia governamental fomentadora de inovagdes: “passamos por uma crise
existencial em pegar ou ndo o recurso [da agéncia fomentadora], isso foi um negdcio que nos
exauriu, nos cansou, que foi um processo longo, € no final a gente olhou um para o outro: ‘Cara,

299

nao vamos se incomodar por causa de R$ 1 milhao’”. O testemunho evidencia que o processo
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de captacao de recursos também ¢ um elemento que exige esforco por parte dos empreendedores
e da equipe administrativa.

Tal esfor¢o ndo deve ser desconsiderado, pois conforme refor¢a o Entrevistado 3, a
captacdo de recursos financeiros esbarra em entraves burocraticos quando ¢ realizado por meio
de agéncias governamentais, “[...] burocracia era muito grande, era tudo muito demorado,
passou quase dois anos e a gente ndo tinha dinheiro ainda, e a gente decidiu encerrar [...]”. Este
esfor¢co ndo deve ser desconsiderado, pois, ndo somente demanda recursos administrativos da
empresa startup como também causa um hiato no fluxo de entrada de recursos financeiros.

Além do exaurimento dos recursos administrativos da empresa, conforme relato o
Entrevistado 3, o descompasso entre a expectativa de recebimento de recursos e as necessidades
decorrentes do desenvolvimento do produto e crescimento da empresa causou problemas

criticos de liquidez, que precipitaram uma crise na empresa:

a gente conseguiu aprovagdo do recurso em outubro de 2017. [...] cumprimos com
todas as nossas demandas. E ai chegou o final de 2017 e ndo tinha entrado. Ela:
“Ainda, beleza, vai ter um tempo ai para fazer isso acontecer” [...] Ai chegou metade
de 2018, nada. Até que chegou no final de 2018 e a coisa comegou a desandar de
demora, de nossos valores. Chegou uma hora que ndés mesmos ja tinhamos
conquistado clientes, e ja tinha rodado esse ciclo com pernas proprias, sem usar o
dinheiro do investidor. [...] a gente perdeu o ciclo de negocio que era aquele ano,
porque até novembro daquele ano tinha que estar fazendo comprovacdes técnicas dos
clientes para eles se sentirem confortaveis de votar a previsdo or¢amentaria para
comprar em 2019. Entdo isso ndo aconteceu. Entdo isso foi uma crise grande [...]
(Entrevistado 3)

E importante notar que a captagio de recursos é uma atividade presente nas empresas
startup e que, acima de tudo, impde um processo proprio de prospeccdo e negociagdo entre
empresa e investidor. Pelos relatos, nota-se que as tratativas com investidores ¢ um processo
lento e sujeito a mudancas repentinas. O esfor¢o para captagao de recursos acaba por fragilizar
a empresa startup, pois, além de consumir tempo e recursos administrativos, refor¢a a sua

fragilidade financeira:

[...] a primeira crise que a gente teve foi quando a gente ficou pronto, ai o produto
estava pronto ¢ a [Empresa Investidora] nos procurou. A [Empresa investidora] ficou
um ano conversando com a gente, a gente chegou a assinar um contrato, e durante
esse ano nos estdvamos com o produto pronto, ndo fizemos nada para vender [...]
Entdo, nao foi feito nada, ficamos mais de um ano. E ai depois mudou a presidéncia
da [Empresa investidora] aqui no Brasil, o cara nos procurou e disse que ndo ia mais
fazer nada. Entdo, isso foi a primeira crise [...] Nos fechamos o escritorio, eu fui
trabalhar em casa [...] a medida dréstica foi assim, n6s mandamos embora todo mundo,
despedimos todo mundo e fechamos o escritorio. Mais drastico do que isso era sO
fechar (Entrevistado 2)
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Pelo relato do Entrevistado 2, constata-se a existéncia deste processo de prospecc¢do
de investidores, negociagcdo e, em caso de sucesso, recebimento dos recursos. O que fica
evidente ¢ que o processo completo de captagdo de recursos financeiros tem uma dinamica
propria, que depende mais da interacdo investidor e empresa startup do que somente a atuacao
desta ultima. Desta forma, as crises ocorrem na empresa startup quando este processo de
captacdo fracassa ou ha um lapso de tempo neste processo que retarda a evolucdo da empresa.

Por fim, o terceiro tipo de crise relatado pelas empresas startup da pesquisa esta
relacionado ao problema de definicdo do Product Market Fit (PMF). O fracasso em nao
alcancar o PMF obriga que as empresas realizem mudangas bruscas no direcionamento, seja
alterando o produto, a estratégia ou mercado-alvo, ou mesmo, a forma de venda. No jargdo do
setor, esta mudanca brusca ¢ denominada de “pivotagem”. O fracasso nos testes e
experimentacdes empreendidos na fase de desenvolvimento do prototipo do produto induzem
o exaurimento dos recursos da empresa.

Cada experimento ou teste malsucedido € tanto um aprendizado, como também um
gasto de recursos sem retorno. Desta forma, uma sequéncia de experimentos e testes
malsucedidos, que caracterizam o fracasso da empresa em alcancar o PMF, também pode ser
definido como um esgotamento dos recursos da empresa. E, este exaurimento dos recursos
precipita uma crise. Dai a necessidade de uma “pivotagem”.

Porém, uma mudanca radical ndo ocorre sem drasticas mudangas internas na empresa,
esta configuracdo provoca instabilidade nas relagdes entre sdcios e na capacidade de captagdo
de recursos, que no limite pode dar cabo a propria empresa. Contudo, quando a “pivotagem” ¢é
bem-sucedida é comum os relatos entre os entrevistados de que a escolha pela mudanga radical
gera resultados, conforme atesta o Entrevistado 3: “inicialmente ndo éramos, nem éramos do
setor industrial. A escolha da implantacdo industria foi porque a gente tinha na mesa 14 agro e
industria e ninguém vinha fazendo, entdo a gente decidiu fazer a industria. A gente aprendeu
muito vivendo o cliente”.

Além disso, a “pivotagem” ou o risco de uma mudanga radical ¢ sempre presente nas
empresas que ainda ndo alcangaram o PMF. As premissas adotadas inicialmente no processo
de desenvolvimento do produto podem se provar equivocadas e, assim, o empreendedor devera
redesenhar o produto, conforme relata o Entrevistado 5 que retificou as suas premissas €

hipdteses iniciais e reformulou o produto da empresa:
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eu percebi que ndo, a coisa mais importante para o empresario ¢ o mercado. Ele... a
primeira coisa que ele quer saber € o seguinte: “Eu ndo quero saber exportar. Eu quero
saber o seguinte: tem cliente 14 fora para mim? Tem. Ah, entdo, eu vou ja. Entdo,
primeiro ¢ isso e depois isso”. Eu tinha impressdo que era isso ¢ depois isso ai [...]

E, quando perguntado sobre a extensdo das mudangas no produto causadas pela

“pivotagem” e os resultados obtidos, o Entrevistado 5 foi enfatico:

Mudou tudo. Foi para o lado. Claro. Ai melhorou, né? Porque eu estava dando toda
importancia para ca e ¢ mais ou menos o mercado. Ele ndo me dizia isso, mas ele
dizia: “Nao, mas eu ndo estou muito bem e tal. Nao preciso” [...] Entao, ¢ essa maneira
que startup tem. As vezes a gente pensa que a gente... a gente ¢ dono da verdade e ndo
¢. Tu tem que ir, e pior, nenhum dizia isso para mim, eu tive que descobrir por... sei
14, por indugdo, de dizer: “P6. Se os caras estdo... estdo resistindo aquilo, eu vou dar
mais énfase a isso aqui.”. Comecei a trabalhar, as coisas comegaram [...] (Entrevistado
5)

Até que a empresa alcance o PMF, ¢é preciso compreender que a empresa startup deriva
de um conjunto de crencas, suposi¢des e conjecturas seus fundadores a respeito de uma solugao
tecnologica e seu potencial de venda no mercado. Todo este conjunto sera colocado a prova na
fase de comercial da solucdo. A falha dos fundadores em posicionar a sua solugdo tecnoldgica
no mercado obriga a empresa a adotar mudangas drastica caso queira sobreviver. E, tais

mudancas reverberam em todos os setores da empresa.

Foi a primeira vez que nos pivotamos de forma drastica a solu¢éo. A primeira solugdo
que nos construimos, ela ndo estava alinhada com as dores do mercado e teve pouco
desempenho de vendas, ¢ ai nos tivemos que... mudar, mudar de forma drastica. Isso
gerou um alto impacto na equipe ¢ o projeto quase acabou naquele momento. Porém
ai nos conseguimos segurar, alinhar a expectativa de todos ¢ conseguimos evoluir.
Naquele momento, nds conseguimos superar essa crise mais como uma gestao, uma
lideranga, gestdo da equipe, gestdo de RH, ¢ basicamente agindo de forma rapida na
estruturagdo de uma nova solugdo e no fechamento de parcerias (Entrevistado 6)

O langamento comercial da solu¢do desenvolvida ¢ o grande teste para as empresas
startup, embora haja convic¢ao da potencialidade dos produtos por parte dos empreendedores,
nem todos os obstaculos ao crescimento da empresa podem ser previstos. Dado a tecnologia
envolvida, os componentes de riscos sempre estao presentes, mesmo quando se desenvolve uma

solugdo tecnoldgica avangada.

Na verdade, foi uma li¢do muito grande, porque, assim, como a gente tinha um
produto que a gente sabia que era muito, muito, muito bom, a gente achou que ele por
modo proprio ia se vender e isso nao ¢ verdade. A gente teve que comegar a se mexer
muito, muito rapidamente para poder fazer venda. A gente achava que como o produto
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era bom, ia vender. E ndo é assim que acontece. Demora, e isso tem um modo de
maturagdo que ndo tem como fugir. As pessoas se acostumarem com produto, o
produto era muito novo, era muito moderno, os professores se assustaram com a
tecnologia, apesar de ela ser muito simples de operar, mas era muito diferente do que
estava no ambiente que eles estavam (Entrevistado 2)

Vale ressaltar que o langamento do produto € a grande prova a qual a empresa startup
deve passar, por isto, a importancia dada ao Market Produt Fit, que ¢ exatamente quando a
empresa alcanga o melhor posicionamento de mercado para sua solucdo tecnologica. Além
disso, enquanto nao alcangar este melhor posicionamento, ¢ também previsivel que a empresa
startup tenha outras mudancas drésticas que afetardo profundamente o seu funcionamento até
entdo. Em outras palavras, as “pivotagens” ocorrerdo na medida em que a empresa precisa
alcancar a melhor adequagao entre produto e mercado (Market Produt Fit).

Por fim, para esta subse¢do, os entrevistados foram questionados quanto ao possivel
retrocesso causado pelo processo de crescimento da empresa. Com exce¢do de alguns
problemas de gestdo organizacional relatado pelo Entrevistado 7, os restantes informaram que
o crescimento nao provou nenhum tipo de retrocesso que fosse importante de ser comentado.
Isto indica que o crescimento em si ndo ¢ fonte de problemas para a empresa, ou seja, a expansao
da empresa ndo ¢ causadora de crises que pudessem colocar em risco a empresa. Assim, no caso

do Entrevistado 7, os problemas de gestdo ocorreram por causa do crescimento, pois,

em determinados momentos ele gerou uma pequena desorganizagdo de alguns
processos, que a gente teve que mudar e adaptar. Eventualmente quando vocé vende
para 10 clientes ¢ diferente de vender para 100 clientes. Entdo, a gente teve que
automatizar algumas rotinas. Vida pessoal, principalmente, a gente observou no
ultimo ano, principalmente no time de vendas que teve metas mais agressivas em pré-
vendas, o turnover foi um pouco mais alto e isso também impactou um pouco na
pesquisa de clima

Fora este depoimento, os entrevistados relataram que os beneficios do crescimento, no
caso o Entrevistado 4 relata que “ele [crescimento da empresa] acelerou a geragdo de lucro. A
gente consolidou a forma comercial e quanto a gente queria ganhar em cada processo. Essa
organizacdo gerou uma capacidade de ter lucro maior”. J4 o Entrevistado 2 menciona que “o
crescimento esta nos permitindo a gente comegar a se preparar para esse espaco. Ou seja, Brasil
depois fazer 14 fora com parceiros, coisa que a gente ja esta procurando os parceiros 14 fora”.

Sendo assim, o crescimento ndo gera disturbios dentro da empresa que possam ser

considerados uma crise. De fato, o crescimento gera a natural necessidade de organizar a
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empresa a medida que esta cresce, além disso, os relatos indicam que o crescimento da empresa
¢ um impulsionador de novas oportunidades e lucro.

Finalmente, a partir do que foi exposto nesta se¢do, constata-se que os entrevistados
ndo identificam altera¢des no perfil de recursos ao longo dos estagios de crescimento. Além
disso, os efeitos da sazonalidade sao mitigados com mudangas no processo de cobranca e
faturamento. Verifica-se que ao longo da trajetéria da empresa startup ¢ possivel identificar
momentos de crises. Estas crises estdo relacionadas a trés causas principais: conflitos
societarios, disponibilidade de recursos e necessidade de redirecionamento da empresa. Os
conflitos entre socios sdo comuns em funcao das diferencas de expectativas e perfil dos sécios.
As crises decorrentes da disponibilidade ocorrem ndo em fun¢do da escassez, mas pelo prazo
em que desenrola as negociagdes para obter recursos, especialmente, os financeiros. Nota-se
que o processo de captagdo de recursos € também um fator de crise, pois expectativas de entrada
de recursos sdo frustradas. Por fim, a necessidade de redirecionamento ou “pivotagem” ¢ um
risco para as empresas que ndo foram capazes de validar o produto junto ao mercado potencial.

A “pivotagem” redireciona a empresa para novas defini¢des de produto e mercado, porém, estas

redefini¢des sao acompanhadas por crises no interior da empresa startup.
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6 ANALISE DE RECURSOS E CAPACIDADES DINAMICAS

Neste capitulo, sdo apresentados as analises e reflexdes oriundas dos dados coletados
na pesquisa de campo. Assim, este capitulo ¢ dividido em trés se¢cdes. A primeira se¢ao, sao
discutidos os aspectos relativos aos recursos e capacidades dindmicas das empresas startup
participantes; na sequéncia, ¢ analisado a dindmica de crescimento das empresas; e, por fim, na

terceira se¢do, sao apresentados os ciclos que interagem no interior das empresas startup.

6.1EMPRESAS STARTUP E SEUS RECURSOS E CAPACIDADES DINAMICAS

Explicar o fendmeno do crescimento de empresas startup sob a 6tica dos recursos ¢
capacidades dinamicas constitui-se um duplo desafio em fun¢do da necessidade de avaliar
ambos os elementos de modo separado. De fato, como visto nos capitulos anteriores, a Teoria
das Capacidades Dinamicas ¢ um desdobramento da Teoria da RBV, sendo assim, ¢
imprescindivel analisar o fendmeno do crescimento sob ambas as perspectivas tedricas.

Desta forma, conceber o fenomeno do crescimento de empresas startup sob o contexto
dos recursos e capacidades dindmicas disponiveis para empresa importa avaliar, inicialmente,
os estdgios de crescimento pelos quais as empresas, que participaram desta pesquisa,
percorreram para alcangar os seus respectivos estagios evolutivos. Verificou-se na andlise dos
dados que a demarcagdo temporal entre os diferentes estagios da empresa startup ndo ¢
representada por uma relagdo de evolugdo e revolugdo como propde Greiner (1989). E, também,
ndo ¢ marcadamente claro que a demanda e liberacdo de recursos da empresa startup segue a
proposta de Garnsey (1998). Ha, de fato, ao longo do crescimento da empresa uma variagao na
demanda de recursos, porém, ¢ insuficiente para demarcar uma mudanca de estagio de
crescimento.

Por conta disto, os estagios de crescimento para empresas startup definidos para esta
pesquisa se aproximam mais das observacdes de Stayton e Mangematin (2019) do que as
propostas de Garnsey (1998), ou mesmo, de Greiner (1989). Adicionalmente, também ¢
considerado a analise as necessidades de recursos e as capacidades. A partir disto, espera-se
tracar com maior precisdo a interconexao existente entre o crescimento das empresas
entrevistadas e seus recursos e suas capacidades dindmicas.

Deste modo, na primeira parte deste capitulo estdo analisados os estagios evolutivos e

a relagdo da evolucdo da empresa e seus recursos € suas capacidades dinamicas. Na segunda
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parte do capitulo, serdo analisadas e discutidas as implica¢des do acesso e mobilizagdo de
recursos e da criacao de novas capacidades dinamicas para as empresas startup. Tendo em vista
estas consideragdes iniciais, a partir da analise dos dados coletados, constata-se que ¢ possivel
identificar trés estagios de crescimento da empresa startup (vide Figura 11), que nesta pesquisa
sao denominados de: (i) estagio de desenvolvimento do produto ou solucdo tecnologica; (ii)
estagio de avaliagdo comercial; e (iii) estdgio de crescimento acelerado. Estes estagios
representam o cerne da explicacdo do fendmeno de crescimento sob a otica dos recursos e
capacidades dinamicas para a avaliagdo do valor de empresas startup. Pois, é neste intervalo,
que compreende os trés estagios, ¢ que ocorre a maior parte da definicdo do crescimento da
empresa. Apds este periodo, constata-se que a empresa startup logo avanga para o estagio de
maturidade e, portanto, deixa a condi¢do de startup.

Figura 11 — Estagios de crescimento da empresa startup

MVP PMF

Fluxo de Caixa
(Receita)

Periodo

Estagio de i Estagio de Avaliagao Estagio de
Desenvolvimento do i Comercial . Crescimento
Produto

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Assim, o primeiro estdgio que nesta tese ¢ denominado de Estagio de Desenvolvimento
do Produto ¢, especialmente, identificado com os esfor¢des e agcdes que os empreendedores
realizam para desenvolver o produto idealizado. Este estagio inicial compreende desde a fase
de elaboracao de suposi¢des, ideias e hipdteses a respeito de demandas que nao sdo exploradas

comercialmente por um determinado mercado e finaliza com o langamento da primeira versao
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do produto no mercado, que ¢ denominada, pelo jargao do setor, como Produto Minimo Viavel
ou, do termo em inglés, Minimun Viable Product (MVP).

Neste primeiro estdgio de crescimento, apds a formulacao das primeiras suposigoes e
idealizagoes dos empreendedores, o primeiro desafio ¢ a formacdo da equipe de
desenvolvimento. Tal equipe ¢ basicamente formada por mao de obra especializada em
diferentes areas de tecnologia capazes de concretizar as primeiras ideias do produto. De acordo
com Helfat e Peteraf (2003), este ¢ um primeiro passo definidor de muitas heterogeneidades
que surgem com a evolucdo da empresa. Em parte, uma equipe se retine em torno de um objetivo
ainda indefinido e constroi solucdes de modo distintos dependendo da configuracao inicial desta
equipe. Esta importancia ¢ constatada na pesquisa, dado que a preocupacdo inicial dos
empreendedores se concentra em dois recursos principais: recursos financeiros € mao de obra
especializada. Sendo que para os entrevistados, a necessidade de recursos financeiros se
justifica, principalmente, pela relagdo direta entre a disponibilidade destes e a contratagdo de
mao de obra especializada.

Como o acesso a recursos financeiros ¢ limitado para os empreendedores neste estagio,
dado que muitos dependem de seus proprios recursos e, portanto, nao contam com investidores
externos, a contratagdo de mao de obra especializada depende fundamentalmente da capacidade
dos empreendedores em contratd-la por outros meios. Nesse sentido, para Alvarez e Busenitz
(2001), a conexao entre recursos € a empresa ocorre pela atuagdo do empreendedor. Este tem
um papel tnico e fundamental dentro da empresa, que ¢ localizar e capturar todas as
oportunidades de obtencdo dos recursos necessarios. Por isto, constata-se que um mecanismo
comum empregado pelos empreendedores de empresas startup para ter acesso a mao de obra
especializada ¢ a troca do servigo de desenvolvimento do produto por participacdo societaria.
O relato do Entrevistado 6 exemplifica esta situagdo: “aqui nds tivemos que abrir mao da
sociedade para a entrada desse capital intelectual”. Em outras palavras, como a contratagao de
mao de obra especializada ¢ inacessivel para a empresa startup dada a escassez de recursos
financeiros, os empreendedores constituem sociedade com novos sOcios que possuem
competéncia técnica para desenvolver o produto. Estes se tornam os sdcios-desenvolvedores.

Por conta desta combinagao societaria, acentua-se o potencial de crises, especialmente,
aquelas oriundas de conflitos de interesse entre socios. A incorporacdo de soOcios-
desenvolvedores ao quadro societario ¢ uma medida comum para as empresas analisadas, mas
também dao origem a crises societarias que resultam na saida de sdcios-desenvolvedores. Esta

situagdo altera as condicdes de desenvolvimento do produto e obriga aos empreendedores
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remanescentes da sociedade a escolha de um novo socio-desenvolvedor. Em outras palavras,
sdo obrigados a captar novos recursos para a empresa.

Adicionalmente, a contratagdo de mao de obra neste periodo ocorre de forma limitada.
Dentre as razdes apontadas para esta limitacdo, ¢ o proprio estado embrionario que a empresa
se encontra, o que a impede de ter acesso a recursos financeiros até mesmo pela via de
investidores de capital de risco. Por conta disto, a maior parte do trabalho de desenvolvimento
do produto ¢ realizado pelos socios que possuem conhecimento técnico. Este cendrio reforca a
importancia dos diferentes papeis desempenhados pelo empreendedor segundo a perspectiva de
Alvarez e Busenitz (2001), que podem consistir na habilidade de adquirir os recursos
necessarios € em liderar o processo de combinacao e organizacao de recursos.

Na pesquisa, verificou-se que esta capacidade de captagdo de recursos ¢ colocada a
prova desde o primeiro estdgio. O empreendedor deve ser capaz de captar os recursos
necessarios ao desenvolvimento do produto em diferentes formas, tanto pelo recrutamento de
mao de obra como pela distribuicdo participacdo societaria, ou ainda, pela absor¢do de recursos
financeiros de investidores.

Nao por acaso, as limitagdes de recursos financeiros representam o principal desafio
para a empresa startup neste estagio inicial. Quando questionados sobre a origem das crises da
empresa conforme a perspectiva de Greiner (1989) e Garnsey (1998), os entrevistados
mencionaram que as crises que ocorrem neste periodo estdo relacionadas com o conflito de
interesses entre socios. As diferentes convicgdes e objetivos dos sdcios acabam por escancarar
conflitos que resultam na disrup¢do da sociedade. E, quando a ruptura se da com a saida de
socios-desenvolvedores, consequentemente, ha o natural prejuizo para o desenvolvimento do
produto. Quando isto acontece, inicia-se um novo ciclo de constitui¢do da sociedade com a
incorporagdo de novos sécios com capacidade técnica necessaria a empresa. Naturalmente, o
resultado destas crises ¢ o retardamento na finalizagdo do produto ou, até mesmo, o fechamento
da empresa pela incapacidade de continuar o desenvolvimento do produto. Por conta disto, a
capacidade de captacao de recursos se torna o instrumento fundamental para superagdo deste
tipo de crise, ndo se trata somente da capacidade de captar recursos financeiros, mais
precisamente, ¢ a capacidade de captar qualquer recurso que seja necessario. Mesmo que o
acesso a recursos financeiros seja limitado, a eficiéncia com que o empreendedor encontra
alternativas para dirimir os impactos desta limitagdo sdo essenciais para a sobrevivéncia da

empresa.
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O que pode ser constatado neste estagio sao as intermiténcias evolugao da empresa que
ocorrem pelas restricdes financeiras. Estas podem acarretar na dificuldade de contratacdo de
mao de obra e em crises societarias. Porém, tais crises ndo foram precursoras de periodos de
evolucdo substancial da empresa, nem mesmo foram capazes de causar revolugdes que
mudassem consistentemente o objetivo da empresa startup. Por conta disto, a demarcagao dos
limites de cada estadgio definidos por Garnsey (1998) ndo foram utilizadas para definir o final
do estagio de desenvolvimento do produto.

Cabe salientar que os entrevistados ndo reportaram nenhum obstaculo de natureza
tecnologica que ndo pudessem ser superadas pela empresa, demonstrando que, pelo menos para
os entrevistados, havia o total dominio ou disponibilidade da tecnologia empregada no
desenvolvimento do produto. Sendo assim, quando se examinam os recursos da empresa, nota-
se que as caracteristicas sdo usuais. Nao sdo heterogéneos de acordo com a concepc¢do de
Barney (1991).

Quando ocorre a homogeneidade dos recursos, isto significa que diferentes empresas
tém acesso aos mesmos recursos e, portanto, podem desenvolver estratégias semelhantes. Desta
forma, todas podem usufruir da mesma eficiéncia e efetividade e, consequentemente, nao ¢
possivel para as empresas sustentar vantagens competitivas (BARNEY, 1991). A
heterogeneidade dos recursos ¢ um elemento central para justificar as diferencas de desempenho
por meio dos recursos, de acordo com Peteraf (1993), a heterogeneidade dos recursos ¢ a
condi¢cdo basica, pois, sem esta caracteristica ndo ha vantagem competitiva. Sendo que a
heterogeneidade estd estreitamente relacionada com condi¢do de mobilidade imperfeita do
recurso.

Dado isto, verifica-se que, no Estagio de Desenvolvimento do Produto, a empresa
startup depende, principalmente, de dois recursos: mao de obra especializada e financeiros.
Sendo a primeira a mais importante. No caso da mao de obra, mesmo que especializada, pelos
dados coletados, ndo ¢ possivel afirmar que seja um recurso heterogéneo. Além da auséncia de
barreiras tecnologicas, mesmo que cada individuo tenha a sua personalidade tnica e, portanto,
uma forma tUnica de contribuir com a empresa, no conjunto, a mao de obra ¢ um recurso
disponivel e acessivel as empresas startup. Tais condi¢des contrariam as quatro caracteristicas
essenciais dos recursos definidas por Barney (1991). Observa-se que para as empresas startup
a mao de obra especializada ¢ um recurso que ndo ¢ raro e muito menos insubstituivel, no
sentido de que um membro da equipe pode ser substituido por outro. Ademais, a nao

constatacdo de que a tecnologia representa uma barreira a contratacdo de mao de obra indica
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que, pelo menos para as empresas entrevistadas no Polo Tecnologico de Floriandpolis, a
tecnologia ¢ suficientemente difundida para ndo haver diferenciacao da mao de obra que detém
dominio de tal tecnologia.

E ainda, sob o ponto de vista dos recursos financeiros, poder-se-ia questionar que uma
posigdo de vantagem para captagdo de recursos financeiros seria classificada como um recurso
nao tangivel. Até poderia ocorrer tal classificagdo, porém, os entrevistados nao reportaram tal
posi¢do de vantagem. Verifica-se que todas as empresas sfartup analisadas apresentam
dificuldades semelhantes para captacdo de recursos financeiros. No estagio de desenvolvimento
do produto, as dificuldades de acesso a recursos financeiros sdo semelhantes, com poucas
excecoes, como no caso da empresa do Entrevistado 7, que se trata de uma empresa spin-off
desmembrada de uma empresa-pai. Por isto, a inversdo de capital depende mais da capacidade
de captagdo de recursos dos empreendedores. Pois, nesta pesquisa, a posi¢do de vantagem para
acesso a recursos conferida pela empresa do Entrevistado 7 ndo refletiu em um menor tempo
de desenvolvimento do produto, que foi de trés anos.

Em se tratando da capacidade dos empreendedores, estes personificam as convicgdes
e idealizagdes do produto neste estagio inicial. E, também ¢ comum que personifiquem também
algumas capacidades importantes da empresa startup devido a propria dimensdo desta. Neste
sentido, observa-se que aqueles que superaram as crises do estagio de desenvolvimento do
produto o fizeram a partir da capacidade de configuracdo e recombinagdo de recursos.
Conforme Alvarez e Busenitz (2001, p. 770) aponta, a figura do empreendedor faz a ponte entre
os recursos € as capacidades da empresa, em especial, quando alcanca a “[...] criagdo de
produtos heterogéneos por meio da empresa que sio superiores ao mercado'%”,

Para as empresas startup analisadas, a capacidade de configuracdo e recombinacdo de
recursos durante o Estdgio de Desenvolvimento do Produto significa a capacidade de
arregimentar, liderar e orientar o capital humano necessario para executar o desenvolvimento
do produto idealizado pelo empreendedor. Nao se trata de somente ter visao empresarial ou ser
capaz de idealizar um produto, como o conhecimento técnico ndo ¢ diferencial € nem uma
barreira, esta capacidade de configuragdo e recombinac¢do de recursos € essencial, pois
relaciona-se com a eficiéncia com que empresa consegue “fundir” os recursos para produzir

resultados superiores (FINNEY; LUEG; CAMPBELL, 2008). No caso das empresas startup

pesquisadas, esta capacidade implicaria na forma como esta recruta e utiliza a mao de obra

106 [..] creation of heterogeneous outputs through the firm that are superior to the market
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especializada para produzir produtos complexos. E, relaciona-se também com a competéncia
com que o empreendedor consegue reconfigurar a sociedade em fung@o das crises ocasionadas
pela perda de soécios-desenvolvedores.

Na literatura cientifica sobre empresas startup, o primeiro langcamento do produto
idealizado pelos empreendedores ndo ¢ necessariamente o produto final. Pelo contrério, o
produto que ¢ langado ao final do estidgio de desenvolvimento representa apenas a primeira
versdo do produto. No jargdo do setor, esta primeira versdo denomina-se Minimum Viable
Product (MVP). Na concepgao original, MVP ¢ o produto que tem as condigdes minimas para
ser lancado no mercado. Isto ¢, ¢ um prototipo ja colocado em teste no mercado de modo a
verificar a sua aceitagdo (MOOGK, 2012). Os entrevistados da pesquisa ndo demonstraram
claramente a adogd@o desta estratégia de lancamento como MVP, porém, hé indicios de que nem
todas as funcionalidades desejadas pelo empreendedor ¢ materializada no primeiro langamento
do produto. Na visdo geral dos entrevistados, nota-se que a primeira versao lan¢ada nao tinha
plenas condi¢des comerciais. Tal situagdo pode ser notada no relato do Entrevistado 5, que
menciona o tempo necessario entre o langcamento da primeira versao do produto, o MVP, e os
ajustes necessarios para se chegar a versao final: “[...] de 2013 em diante e o produto s6 ficou
pronto agora em junho, pronto com aquele 99,9% de... agora em junho de 2019”. Por conta
disto, o langamento do MVP ou primeiro prototipo demarca o final do estigio de
Desenvolvimento do Produto e inicio do segundo estagio, denominado de Estagio de Avaliagao
Comercial.

O segundo estagio representa o periodo em que a empresa coloca o MVP para ser
testado no mercado. Esta versdo do produto tem apenas as caracteristicas e funcionalidades
idealizadas pelos empreendedores, isto €, ele ndo representa nada mais que as suposigdes €
convicgdes destes. Por isto, os dois objetivos principais deste estagio sdo aprovacao do produto
pelos clientes e defini¢ao do seu nicho de mercado.

Desta forma, o MVP ¢ o meio utilizado para testar as suposi¢des e hipoteses dos
empreendedores quanto ao desejo e necessidades dos clientes. Por conta disto, ha um trabalho
continuo de testes, corregdes, otimizagdes e desenvolvimento de funcionalidades. Os resultados
dos testes procuram extrair informagdes quanto a real necessidade do cliente, que, nas palavras
de um dos entrevistados, significa entender a “dor do cliente”. Ou seja, a empresa startup esta
sempre buscando a ajuste entre o produto e a necessidade do cliente.

Pelo que se constatou na pesquisa de campo, os empreendedores iniciam o

desenvolvimento do produto com uma nog¢do do mercado em que desejam atuar, porém, nao
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contam com a defini¢do clara de qual nicho deste mercado serd atendido pela empresa, como ¢
o caso do relato do Entrevistado 3 o qual se nota a indefini¢ao inicial do nicho de mercado: “A
escolha da implantagdo na industria foi porque a gente tinha na mesa 14 agro [agricultura] e
industria e ninguém vinha fazendo, entdo a gente decidiu fazer a inddstria”.

Sendo assim, o ajuste do produto e a defini¢do do nicho de mercado ocorrem,
simultaneamente, em um processo que tem varios ciclos de desenvolvimento, ajuste do produto
e analise da aceitag¢do pelos clientes. No jargdo do setor, trata-se de alcangar Market Product
Fit. Este ¢ o objetivo final da empresa para este estagio de avaliacdo comercial.

Para alcancar o Market Product Fit, a empresa capta recursos ¢ desenvolver novas
capacidades. Quanto aos recursos, a empresa necessita mobilizar recursos financeiros para
financiar a expansdo da equipe. Neste estdgio, ha uma ampliagdo da quantidade necessaria de
mao de obra, pois hd a agregacdo atividades comerciais e de marketing. Ou seja, com o
langamento do MVP, as atividades comerciais e de marketing comecam a ser organizadas
dentro da empresa e passam a fazer parte do rol de atividades na qual a empresa precisa se
capacitar. Vale ressaltar que em termos de recursos humanos, a mao de obra especializada em
desenvolvimento do produto se mantém em fun¢do da demanda de atividades relativas as
alteragdes, correcdes e desenvolvimento de funcionalidades do produto. Esta mao de obra ainda
¢ necessaria, pois ¢ no estagio de Avaliagdo Comercial que testes e experimentacdes siao
empreendidas sucessivamente.

Contudo, no que diz respeito ao perfil da mao de obra e sua qualificacdo, ndo ha
indicacdo de especificidade que a possam classificar sob prisma de Barney (1991) ou Newbert
(2008), especialmente na questdo das caracteristicas de raridade e valor. Pelo contrério,
constata-se que os entrevistados relatam a disponibilidade de mao de obra e a baixa exigéncia
de qualificagdo técnica, como ¢ o caso do Entrevistado 3 que adota a preferéncia pela escolha
de “pessoas mais novas” para serem treinadas por “pessoas mais seniores”. Nesse sentido, o
entrevistado indica que ndo ha escassez de mao de mao capaz de dominar a tecnologia utilizada
pela empresa. Por isto, o entrevistado “seleciona muito mais pelo perfil de comportamento do
que pela qualificacao”.

Diante da necessidade de amplia¢do do quadro de funcionario e a manuten¢do da mao
de obra de responsavel pelo desenvolvimento do produto, no estagio de Avaliacido Comercial,
a necessidade de recursos financeiros ainda ¢ premente. Constata-se que as empresas startup
adotam duas opcdes de captagdo de recursos, a primeira via pelo uso das receitas geradas pelo

produto lancado e a segunda € pelo aporte de capital de investidores externos ou financiamento
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de agéncias governamentais de fomento. A pesquisa de campo revelou que o uso da receita
gerada pelo produto neste estagio € a op¢do mais utilizada pelas empresas. Conforme exposto
em capitulo anterior, esta estratégia de financiamento ¢ conhecida pelo termo em inglés como
Bootstrapping.

A opgdo pela estratégia de Bootstrapping nao significa que a oferta de recursos
financeiros ¢ limitada quando a empresa alcanga este estagio de crescimento. Pelo contrario, os
dados coletados indicam que os entrevistados reconhecem que ha um amplo leque de fontes de
recursos, sejam eles investidores ou agéncias governamentais. Os obstaculos para a captagao
de recursos ocorrem em fungdo das condi¢des que sdo impostas a empresa para obter estes
recursos. A demanda administrativa para ter acesso a estes recursos ¢ considerada um grande
obstaculo, bem como, a iniciativa de obter recursos de investidores externos é considerada
penosa. Por isto, os empreendedores optam por utilizar as receitas do produto e evitar o aporte
de recursos de investidores externos.

A quantidade de recursos financeiros captados nesta fase de avaliagdo comercial ¢
determinante para superacao de crises que que sao comuns neste estagio. O motivo da crise
mais relatado pelos entrevistados ¢ a necessidade de realizar uma mudanga brusca de
direcionamento da empresa em fun¢do do fracasso do produto. Ou seja, quando a empresa €
obrigada a fazer uma “pivotagem” ou Pivoting. O desafio deste estagio ¢ alcangar o Product
Market Fit. Este desafio consiste na série de modificagdes, experimentos e testes que a empresa
deve empreender para alcancar a melhor solu¢do que atenda os potenciais clientes.
Simultaneamente, o produto também ¢ sendo testado em um nicho de mercado especifico de
modo a dimensionar este mercado-alvo. Quanto mais funcionalidades sao adicionadas ¢
experimentos sdo conduzidos, a empresa estd mais proxima de equacionar o problema de
alcancar o Product Market Fit. Em caso de insucesso, a empresa serd obrigada a realizar um
Pivoting.

O Pivoting nada mais ¢ do que uma mudanca radical no direcionamento do produto e
no mercado-alvo. O insucesso em alcancar o Product Market Fit forga a empresa a optar por
dois caminhos: o fechamento da empresa ou uma “pivotagem”. Os relatos indicam que a maior
parte dos empreendedores entrevistados foram obrigados a realizar esta mudanga radical de
direcionamento. Além disso, o fechamento da empresa ¢ uma consequéncia que se impoe as
empresas startup que ndo contam com recursos financeiros suficientes para financiar esta
mudanca. Na fase de avaliagdo comercial, os custos da empresa sdo ampliados pelo langamento

do produto e pelo aumento do quadro de funcionarios, mesmo que neste estagio ocorra a
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geragao de receita, esta ¢ insuficiente para prolongar o insucesso comercial do produto. Por isto,
o exaurimento dos recursos financeiros obriga a empresa a reavaliar a sua atuacao.

Em sintese, a persisténcia da empresa no direcionamento erréneo do desenvolvimento
do produto precipita o fim da empresa pela falta de recursos que possam levar a empresa a
diante. Sendo assim, a outra op¢ao da empresa consiste em uma mudanga brusca no
direcionamento refor¢ado pelo limite disponivel de recursos. O evento do Pivoting € relatado
como o momento critico da empresa, como, por exemplo, o relato do Entrevistado 6 quando

comenta sobre a crise detonada pela mudanga radical:

[...] nés pivotamos de forma drastica a solugdo. A primeira solu¢do que nos
construimos, ela ndo estava alinhada com as dores do mercado ¢ teve pouco
desempenho de vendas, e ai nos tivemos que... mudar, mudar de forma drastica. Isso
gerou um alto impacto na equipe ¢ o projeto quase acabou naquele momento
(Entrevistado 6)

Muitos entrevistados relatam que a “pivotagem” €, de fato, o evento critico no historico
da empresa. Sendo que a sua superagdo demanda dois componentes importantes: recursos €
capacidades. Tanto recurso financeiro como humanos sao necessarios para desenvolver o
produto sob uma nova orientagdo, neste ponto, a demanda de recursos ¢ equivalente a do
Estagio de Desenvolvimento do Produto. Na pratica, ¢ como se a empresa regredisse a este
estagio. Por outro lado, no que diz respeito as capacidades, mais uma vez a capacidade de
captacao de recursos dos empreendedores ¢ colocado a prova. Além disso, soma-se também a
capacidade de configuracdo e recombinacao de recursos. Tal capacidade por ser notada pela
descricao do Entrevistado 6 que aponta que “lideranca, gestdo da equipe, gestdo de RH” foram
determinantes para superagao da crise.

Neste caso, a recombinagao de recursos indica a competéncia com que o empreendedor
consegue reorganizar os recursos da empresa, em especial, a equipe de trabalho, para focar em
um novo produto. Dentre os efeitos encontrados deste Pivoting, estd a saida de socios da
empresa. Como a empresa startup se enquadra como micro ou pequena empresa,
consequentemente, seu quadro de funcionarios ¢ reduzido e a saida de um sécio torna-se uma
perda significativa de mao de obra da empresa. Para exemplificar tal situacdo, o Entrevistado 8
menciona a “saida desse socio [...] atrasou o desenvolvimento da empresa em quase 1 ano. Esse
foi o maior baque que a gente teve até agora assim. Foi bem complicado, ndo s6 em termos de
desenvolvimento de produto, como isso naturalmente impactando em receita [...]”. Por isto, a

capacidade de configurag@o e recombinag¢do de recursos ¢ colocado também a prova no estagio
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de avaliacdo comercial. Esta capacidade ¢ constantemente requisita em funcao dos testes e
experimentos que caracterizam o estagio de avaliagdo comercial, mas também pela necessidade
de recombinar os recursos (em especial, os recursos humanos) de forma a produzir um novo
resultado.

Na sequéncia, superado os momentos de crises € com o sucesso da empresa em ajustar
o produto as necessidades do cliente juntamente com a defini¢cdo do nicho de mercado alvo, isto
¢, com Product Market Fit, a empresa startup ¢ algada para um novo estagio caracterizado pelo
crescimento. Conforme pesquisa de campo, os entrevistados fazem referéncia a este marco
representado pelo Product Market Fit como um delimitador claro da evolucdo da empresa.
Nesse sentido, alcangar este marco implica que a fase de testes com produto se encerrou, por
isto, o risco de uma nova mudanca brusca ou Pivoting ja ndo € mais € presente. Com a ciéncia
do produto e do mercado alvo, a empresa pode dedicar seus esfor¢os para a sua expansao. Inicia-
se o Estagio de Crescimento.

Esta mudanca de estdgio, para os entrevistados, significa também que o produto que
foi idealizado ja estd “pronto”, no sentido em que as suposi¢des e hipoteses que embasaram o
projeto do produto ja foram testadas. Sendo assim, o produto “pronto” representa a
materializagdo da empresa startup de fato em uma empresa com um produto a ser vendido.
Assim, o estdgio de crescimento da empresa constitui-se a fase de crescimento propriamente
dita. E neste estagio que a empresa se dedicara a rapida expansio de sua escala, de acordo com
o prospecto esperado de uma empresa do tipo startup.

Uma vez com o produto “pronto”, a empresa pode se dedicar a captacdo de recursos
que sustentardo a sua rapida expansdo. Neste estagio, os recursos fazem a diferenga no
crescimento, dado que impulsionam as vendas do produto. Sob esta Otica, os recursos
financeiros passam a ser fundamentais, pois, sao estes que possibilitam a expansdo dos gastos
com mao de obra e despesas de marketing, tais como propaganda, promogdes, participacdo em
eventos e feiras e outros. Consequentemente, ha maior incorporacdo de mao de obra para
executar as atividades de vendas, marketing, bem como, outras atividades administrativas
necessarias para sustentar a empresa. Concomitantemente, ha reducdo da necessidade de mao
de obra de desenvolvimento do produto.

A ampliagdo de gasto ¢ correspondida pela busca por novos investidores capazes de
aportar recursos financeiros. Esta maior demanda por recursos financeiros € perceptivel pela
escolha do modo de financiamento das operagdes da empresa startup. Se no estagio anterior, a

opgao por Bootstrapping era a mais comum, ja no estagio de crescimento, a opcdo recai
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primordialmente pelo aporte de recursos externos. A rapida ampliagdo de escala, que ¢ a
caracteristica das empresas startup, exige aportes financeiros superiores ao que a empresa
consegue gerar, como ¢ relatado pelo Entrevistado 2 a respeito dos planos futuros: “a gente vai
fazer, vai produzir na China e de 14 vender para o mundo, estamos procurando parceiro para
1sso [...] nds vamos precisar de recursos financeiros para poder fazer isso, porque vai ser um
passo grande [...]”.

Por outro lado, se ha maior necessidade de recursos financeiros, ha também maior
oferta de recursos, de acordo com a exposi¢ao do Entrevistado 4 que avalia que o crescimento
da empresa ¢ um catalizador de interesses dos investidores: “os investidores, eles estdo vindo
nos procurar. Antes era o contrario. Logo que eu entrei aqui nds corriamos atras de investidor,
hoje os investidores estdo vindo. Estdo vendo que a empresa esta crescendo [...]”. Tal exposi¢ao
comum entre os entrevistados refor¢a a constatagdo de que para as empresas startup que
alcangam o estagio de crescimento — isto ¢, apds alcancar o PMF — os recursos financeiros se
tornam mais abundantes. O que em si significa que recursos de natureza financeira, tal qual
Newbert (2008) descreve, ndo sao raros apOs a empresa startup atingir o estagio de crescimento.
E 0 mesmo que dizer que, uma vez que a empresa alcance o estagio de crescimento, nio é pela
falta de oferta de recursos financeiros ou opg¢des de financiamento que a empresa startup
deixard de crescer.

Dito isto, quanto se volta para os recursos humanos, também considerados essenciais
pelos entrevistados para este estagio, nota-se que nao se constatam caracteristicas de
heterogeneidade. Isto ¢, ndo ha caracteristicas apontadas pelos entrevistados que possam
conferir @ mao de obra contratada neste estdgio como sendo notadamente peculiar. Mesmo
quando se observa a qualificagdo desta mao de obra, verifica-se que as especializagdes nas
funcdes de vendas, marketing e administrativas sdo acessiveis no Polo Tecnologico de
Florianopolis.

Em relacdo as capacidades desenvolvidas neste estagio, as principais apontadas pelos
entrevistados sao a relacionadas com atividades gerenciais e comerciais. Nota-se que as
empresas passam a adotar procedimentos administrativos proprios de empresa ja estabelecidas,
isto €, desenvolvem capacidades que sdo andlogas as capacidades gerenciais de empresas de
setores tradicionais. Nessa mesma perspectiva, verifica-se que no estagio de crescimento o
proprio crescimento da empresa startup a torna mais previsivel, especialmente, quanto as
receitas, despesas e demandas futuras. Melhor dizendo, a partir do PMF e da comprovagado da

rapida ampliagdo de escala, os entrevistados notaram redu¢do das incertezas o que permitiu a
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criacdo de rotinas de planejamento, gestao financeira e outras de conteiddo administrativo. Nao
por acaso, o crescimento da empresa startup aumenta a previsibilidade e, consequentemente,
tende a melhorar as condi¢des para se estabelecer um planejamento de longo prazo. Assim, a
consequéncia desta maior previsibilidade ¢ que as praticas gerenciais comuns em empresas de
setores tradicionais passam a ser aplicaveis também nas empresas startup. E importante
mencionar que a partir do estagio de crescimento, nota-se a convergéncia de caracteristicas de
empresas de setores tradicionais e startup. Ha entdo um delimitador da condi¢do da empresa
startup, pois, a empresa caminha para ser menos sfarfup € mais uma empresa comum, mas de
elevado potencial de crescimento.

Estes trés estagios de crescimento — de desenvolvimento do produto, de avaliacdo
comercial e de crescimento — sdo os que puderam ser notados com maior clareza na analise dos
dados coletados. Isto posto, pode-se aprofundar na analise de recursos e capacidades. Sendo
assim, quando se analisa o crescimento das empresas startup sob a Otica de seus recursos, €
possivel inferir quatro constatagdes principais. A primeira constatacdo ¢ a de que os recursos
que foram considerados essenciais para a empresa sao os mesmos ao longo dos trés estagios
constatados. Isto €, os entrevistados consideram mais importantes dois recursos, sendo eles:
recursos financeiros e mao de obra especializada.

O recurso financeiro ndo pode ser considerado raro nas caracteristicas definidas por
Barney (1991) ou Newbert (2008). Excetuando o periodo de crescimento, as limitagdes de
acesso aos recursos financeiros sdo compensadas com alternativas encontradas pelos
empreendedores. Nem mesmo quando analisada a mao de obra necessaria para o crescimento
da empresa pode-se dizer que ndo sdo encontradas caracteristicas que indiquem que seja
suficientemente rara, imperfeitamente imitavel e ndo substituivel. Em verdade, em qualquer
estagio, os entrevistados indicam que a mao de obra apesar de valiosa (em comparagdo a
capacidade financeira da empresa), ela ¢ disponivel as empresas do Polo Tecnolégico de
Florianépolis. Além disso, os entrevistados ndo indicam a existéncia de qualificacdo ou
especialidade técnica que possa ser atribuida a caracteristica de ndo substituivel.

Sob a otica das empresas startup, os relatos indicam que uma analise semelhante a de
Galbreath (2005) ¢ impraticavel. Mais que isto, pode-se concluir que a analise isolada dos
recursos tem pouca utilidade. De fato, de acordo com Lockett, Thompson e Morgenstern (2009,
p. 14), “é improvavel que possamos atribuir o sucesso de uma empresa [...] a um recurso
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especifico ”’”. Por isto, “pode ser mais proveitoso considerar combinacdes de recursos.

107 it is unlikely that we can attribute the success of a firm [...] to one specific resource.
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Combinando recursos, as empresas podem agregar valor!® [...]”. Nesse sentido, Penrose (2006)
aponta que o crescimento da empresa ocorre pela competéncia com que os empreendedores sao
capazes de combinar recursos para produzir produtos. Sendo assim, o conceito de capacidades
dinamicas torna-se fundamental (LOCKETT; THOMPSON; MORGENSTERN, 2009). Dado
que o conceito central das capacidades dinamicas consiste na eficiéncia com que a empresa
consegue combinar recursos de modo a alcancar um desempenho superior a concorréncia,
assim, analisar as empresas startup pela Otica de suas capacidades torna-se essencial para se
compreender o seu crescimento.

Isto posto, pela descricdo dos estagios de crescimento, sobressaem-se duas
capacidades dindmicas importantes: a capacidade de captacdo de recursos e a capacidade de
configura¢do e recombinacdo de recursos. A primeira, a capacidade de captacdo de recursos,
deriva da necessidade do empreendedor em ser criativo em buscar alternativas para
desenvolvimento do produto em face as limitagdes de recursos. Esta capacidade ndo esta
diretamente relacionada ao volume da captagdo de recursos financeiros, mas sim as alternativas
que o empreendedor adota. Por exemplo, no estagio de desenvolvimento, a necessidade de
recursos para o desenvolvimento do produto leva o empreendedor a realizar uma troca entre
participagdo societaria e mao de obra de desenvolvimento. Isto ¢, a mao de obra técnica para o
desenvolvimento do produto ¢ obtida com a incorporagao de sdcios-desenvolvedores no quadro
societario da empresa.

E importante notar a mesma importancia desta capacidade para os outros estigios, mas
trata-se de um cenario ¢ mais propicio a captacdo, pois a disponibilidade de investidores
aumenta a medida em que o empreendedor consegue ampliar a escala de venda do produto. Na
pesquisa, identificou-se que a atividade de captagdo demanda elevada capacidade
administrativa e, portanto, demanda recursos administrativos. De acordo com Penrose (2006),
a medida em que recursos administrativos sdo liberados das atividades de expansdo para as
atividades correntes da empresa, ha a desaceleragao do processo de crescimento desta. Por isto,
os limites do crescimento ocorrem quando a empresa nao ¢ capaz de liberar recursos
administrativos para as atividades de expansao.

No caso das empresas startup, o que se identifica ¢ a necessidade de deslocar recursos
das atividades de desenvolvimento do produto para as atividades que os entrevistados

\

consideram “burocraticas” relacionadas a captacdo de recursos. E o que menciona o

108 it may be more fruitful to consider combinations of resources. By combining resources firms may be able to

add value [...]
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Entrevistado 3, “ele [recurso financeiro] demanda dar uma ateng¢ao grande para vocé€ conseguir
conquistar ele”, indicando a demanda de recursos administrativos para executar a atividade de
captagdo de recursos financeiros. Nesta perspectiva, em uma empresa do porte de uma empresa
startup, realizar atividades administrativas exige recursos que podem exaurir a empresa,
conforme ¢ relatado pelo Entrevistado 4: “isso foi um negocio [captagdo de recursos
financeiros] que nos exauriu, nos cansou, que foi um processo longo”.

Em resumo, as atividades de captagdo de recursos financeiros dependem dos esforgos
dos empreendedores. Porém, estas atividades ndo sdo executadas sem que comprometam os
recursos direcionados para o crescimento da empresa startup. Por isto, a capacidade de captar
de recursos deriva da eficiéncia com que esta atividade ocorre sem comprometer o processo de
crescimento da empresa. Diferentemente da 6tica de Finney, Lueg e Campbell (2008), que

109 " entende-se a

defendem que ““ a empresa deve pagar menos pelos recursos do que valem
eficiéncia em captar recursos como a capacidade de ndo comprometer as atividades de
desenvolvimento e comercializagdo do produto para que sejam executadas atividades de
captacao de recursos.

Por isto, as empresas startup devem desenvolver a capacidade de captacao de recursos
de modo a manterem a sua trajetdria de crescimento. Conforme os entrevistados apontam, esta
capacidade serd sempre demandada em qualquer estdgio de crescimento da empresa e sera
crucial para determinar a velocidade de crescimento, conforme ¢ explicado nos proximos
capitulos.

Ja4 em relagdo a capacidade de configurar e recombinar recursos, esta ja estd mais
relacionado com as atividades da empresa startup. Esta capacidade deriva da competéncia com
que a empresa efetivamente configura suas competéncias técnicas e praticas de gestdo com os
recursos a sua disposi¢ao para atingir o resultado esperado (PROTOGEROU; CALOGHIROU;
LIOUKAS, 2011). Ou ainda, pode ser entendido como a capacidade da empresa em coordenar
atividades operacionais, processos internos € competéncias técnicas e de gestao juntamente com
os recursos para garantir um desempenho superior da empresa (HELFAT; PETERAF, 2003).

No estagio de Avaliagdo Comercial, esta capacidade ¢ particularmente importante
dado a necessidade de aliar os diferentes elementos da empresa para desenvolver as
funcionalidades do produto. O processo de experimentacdo e testes que caracterizam este
estagio consomem recursos e obriga a empresa a realizar alteragdes, correcdes € melhoramentos

no produto a partir da recombinagdo de recursos. Isto ¢, como ha a preferéncia pela adogao da

109 the firm must pay less for resources than they are worth
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estratégia de Bootstrapping, tal op¢ao nao facilita a captagdo de recursos financeiros, pois,
obriga a empresa a realizar as atividades de desenvolvimento a partir dos incipientes recursos
financeiros gerados pelo produto. Com isto, o volume de recursos (financeiro e humanos) nao
se altera significativamente e, por conseguinte, a empresa startup torna-se mais dependente da
capacidade de configuracdo e recombinacdo de recursos.

Adicionalmente, esta capacidade apresenta sua relevancia no estagio de Avaliagdo
Comercial em fungdo das modifica¢des e alteragdes que o produto pode sofrer. E quando as
premissas que embasam o produto se mostram equivocadas e os testes com clientes falham, a
empresa startup ¢ obrigada a realizar uma mudanca radical de direcionamento, comumente
denominada de Pivoting. Esta mudanca radical coloca a empresa startup em uma situagao
critica que pode implicar no seu fechamento. Para superar este momento de crise, os
entrevistados indicaram que foi a capacidade de configurar e recombinar os recursos como
fundamental para a superacdo deste momento traumatico. Conforme relatos, configurar e
recombinar recursos implica desde a mudancga societdria e consequente troca de socios, ou
ainda, a reorganizacao da equipe para desenvolver um produto completamente novo.

Provavelmente, a capacidade de configuragdo e recombinagdo de recursos seja a mais
dificil de discernir em relagdo a outras atividades e competéncias da empresa startup. Contudo,
o0 objetivo de segregar a capacidade dindmica de configura¢do e recombinacdo de recursos de
outras atividades e competéncias esta na possibilidade de ressaltar a importancia da fungdo de
integrar, “fundir” ou absorver todos estes elementos mais os recursos. Nesse sentido, alinha-se
com Teece, Pisano e Shuen (1997, p. 510) ao considerar que as capacidades ditas “dinamicas”
resultam da necessidade de “[...] enfatizar a explora¢do das competéncias especificas da
empresa, internas e externas, para lidar com ambientes em mudancga''’”. Mais precisamente,

esta abordagem a respeito das capacidades dinamicas enfatiza:

[...] o desenvolvimento de capacidades de gerenciamento e combinacdes dificeis
de imitar de habilidades organizacionais, funcionais e tecnologicas, que integra e
baseia-se em pesquisas em areas como gerenciamento de P&D, desenvolvimento de
produtos e processos, transferéncia de tecnologia, propriedade intelectual,
manufatura, recursos humanos e aprendizado organizacional''! (TEECE; PISANO;
SHUEN, 1997, p. 510, GRIFO NOSSO).

110 to stress exploiting existing internal and external firmspecific competences to address changing environments.

"1 the development of management capabilities, and difficultto- imitate combinations of organizational,
functional and technological skills, it integrates and draws upon research in such areas as the management of
R&D, product and process development, technology transfer, intellectual property, manufacturing, human
resources, and organizational learning.
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A dificuldade em identificar a capacidade dinamica de configurar e recombinar
recursos esta no fato de ser personificada na figura do empreendedor. E, por isto, pode ser
executada de inumeras formas com intimeros resultados diferentes, o que reforca a
heterogeneidade de desempenho definida por Newbert (2008). Entretanto, cabe salientar que
quando questionados a respeito das capacidades com maior potencial de geracdo de receita,
comumente, os entrevistados mencionaram a execu¢do de competéncias que sdo comuns as
empresas tradicionais. Por exemplo, o Entrevistado 3 menciona ao ser questionado a respeito
da capacidade da empresa que tem maior potencial de geragdo de receita a resposta foi: “se
resume a capacidade de venda, a unidade comercial”. Ou ainda, o Entrevistado 8 que listou as
principais capacidades desenvolvidas pela empresa como sendo “previsibilidade” na execugdo
de atividades, “transparéncia” nas relagcdes pessoais e decidir “pautado em ciéncia”. Estas
capacidades listadas podem ser relacionadas com planejamento, cultura organizacional e
processos de tomada de decisdo. Competéncias que sdo importantes também para empresas de
setores tradicionais.

Por outro lado, nota-se que estas mesmas capacidades relatadas como importantes
pelos entrevistados sao mais, de fato, identificadas como competéncias da empresa do que com
capacidades dindmicas. Mais precisamente, estas capacidades relatadas sao classificadas como
competéncias organizacionais por Katkalo, Pitelis e Teece (2010, p. 1177), pois, “trata-se de
fazer as coisas bem o suficiente, ou possivelmente muito bem, sem atenc¢do se a atividade

econdmica é a coisa certa a se fazer!'?”

. Além disso, o nivel de uma competéncia pode ser
comparado, tais competéncias ndo exigem que as atividades sejam alinhadas com o ambiente
ou recursos da empresa e alguns processos caracteristicos das competéncias podem ser tanto
formais como informais.

E por isto que as capacidades de vendas, marketing, gestdo de pessoas e outras
atividades administrativas sdo mais alinhadas com o conceito de competéncias do que de
capacidades dinamicas. De acordo com Winter (2003) estas capacidades/competéncias listadas
como importantes pelos entrevistados podem ser classificadas como capacidades de “nivel
zero”, ou seja, aquelas executadas no dia a dia e que se suficientemente executada garantem a
competitividade da empresa. Por outro lado, as capacidades “nao nivel zero”, que seriam as

capacidades dindmicas, sdo aquelas que podem alteram estruturalmente outras capacidades de

“nivel zero”. Ja Eisenhardt e Martin (2000) apontam que capacidades dindmicas sdo também

2t is about doing things well enough, or possibly very well, without attention to whether the economic activity
is the right thing to do
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rotinas organizacionais que de algum modo alteram a forma com a empresa adquire, integra e
recombina os recursos de modos a criar novas estratégias de criagdo de valor, ou ainda, sao os
motores que impulsionam a criagdo, evolugdo e recombinag¢do de recursos para criar novas
alternativas para geracao de vantagem competitiva.

Ante o exposto, as capacidades gerenciais listadas pelos entrevistados podem ser
classificadas como de “nivel zero”, ou seja, nao alteraram a forma como a empresa startup
utiliza os recursos. Nesse sentido, considera-se que estdo mais alinhadas com a perspectiva de
Verona (1999), na qual as capacidades desenvolvidas para o desenvolvimento e
comercializacdo de produto estdo integradas aos recursos. Porém, ndo sdo necessariamente
capacidades dindmicas, mas competéncias organizacionais criadas em funcao da interacao de
recursos € competéncias para desenvolvimento e comercializacdo do produto.

Ante o exposto, ao se reclassificar a importancia de capacidades e competéncias, esta
pesquisa avalia que as reais capacidades dindmicas desenvolvidas pelas empresas startup
analisadas s3o: capacidade de captacdo de recursos e capacidade de configuracao e
recombinacdo de recursos. Existe de certa forma uma opacidade na identificagdo das
capacidades dinamicas, em especial, a segunda. Certamente, a conclusdo desta pesquisa
corrobora para a avaliacao de Pavlou e El Sawy (2011), que considera elusiva a identificacdo e
mensuracao das capacidades dindmicas. Contudo, ndo ¢ possivel deixar de notar que quanto a
capacidade de captacdo de recursos, a pesquisa de campo demonstrou que momentos criticos
enfrentados pela empresa startup estdo vinculados ao momento em que esta capacidade falhou,
como, por exemplo, as crises reportadas pelos Entrevistado 2 e Entrevistados 3 quando o
trabalho de captagdo de recursos financeiros se alongou tanto que desencadeou situagdes
criticas nas suas respectivas empresas.

E nesse sentido que a capacidade de captagdo de recursos é fundamental, pois
determina a forma, o montante e tempo em que 0s recursos necessarios para a empresa startup
sdo captados e estdo a disposicdo. Tal capacidade se manifesta especialmente na atuagdo do
empreendedor ou da equipe administrativa — que deve estar a procura de oportunidades e
pesquisar fontes de recursos, sejam financeiros ou humanos —, pelas habilidades de negociacao
e pela eficacia com que se cumpre os requisitos burocraticos e legais inerentes a capitagdo de
recursos, especialmente, os financeiros. Assim, a execugao eficiente desta captagao de recursos
requer um conjunto de competéncias, habilidades e cognicdo que podem ser sintetizadas em

uma capacidade dinamica.
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Esta capacidade de captacao de recursos adquire a propriedade de “dinamica”, pois a
sua execucdo altera consideravelmente a maneira como a empresa startup desempenha as suas
atividades e tem o potencial de alterar estruturalmente o futuro desta. Isto é, no setor das
empresas startup, a eficicia com que a empresa capta recursos permite que ela se coloque a
frente de potenciais concorrentes. Tal qual Wang e Ahmed (2007) identificam, as capacidades
dindmicas afetam a sobrevivéncia de longo prazo da empresa e a sua taxa de sucesso. Nesta
mesma linha, a capacidade de captagdo de recursos se encaixa nesta definicdo por ser um
elemento definidor na sobrevivéncia da empresa startup.

Ja em relagdo a capacidade de configuragdo e recombinacao de recursos, esta pode ser
comprovada pelo evento traumatico comum as empresas startup entrevistadas, que ¢ a
realizacdo do Pivoting da empresa. Isto ¢, quando a empresa startup realiza uma “pivotagem”,
que ¢ uma mudanga radical no seu direcionamento. O Pivoting exige uma total recombinagdo
de recursos (humanos e financeiros) para mudar radicalmente o desenho do produto.
Naturalmente, o pivoting causa crise na empresa startup e, segundo os entrevistados, a empresa
somente consegue realizar esta mudanga quando ¢ capaz de recombinar os recursos a
disposigao.

Assim, esta configuragdo e recombinacdo de recursos € o processo pelo qual os
empreendedores ou gestores organizam ou reorganizam a empresa startup apds eventos criticos
ou pela propria necessidade de expansao da empresa. Tal organizagdo e reorganizagdo envolve
desde mudancgas societarias, alteragdes na composi¢do da equipe de desenvolvedores, ou
mesmo, o reaproveitamento de funcionalidade desenvolvidas que foram descartadas
anteriormente. H4 inimeras possibilidades que o empreendedor pode utilizar para reorganizar
os recursos. Nesta perspectiva, retomando a visao de Penrose (2006, p. 230), a empresa deve
ser compreendida como um reservatdrio de recursos “cuja utilizagdo ¢ realizada por meio de
um arcabougo administrativo” que possibilita os multiplas fungdes e utilidades que podem ser
“[...] uma entre varias maneiras pelas quais uma firma pode estar usando seus recursos”. Assim,
a capacidade de configuracdo e recombinagdo representa parte deste ‘“‘arcabouco
administrativo” que possibilita a empresa utilizar os recursos de inimeros modos com
diferentes resultados. Esta capacidade ¢ testada em varios momentos ao longo da vida da
empresa startup, porém, ¢ no momento do pivoting que esta capacidade ¢ determinante para a
sua sobrevivéncia.

A identificacdo de capacidades dinamicas ¢ um desafio apontado por Teece (2007),

como solucdo, este propde um arquétipo para identifica-las. Contudo, a informalidade bastante
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presente nas empresas startup dificulta o preciso reconhecimento. As rotinas, procedimentos e
habitos que formam o alicerce das capacidades dindmicas sdo personificadas na figura do
empreendedor. Mesmo que seja utilizado o arquétipo de Teece (2007) é possivel identificar nas
empresas startup analisadas as capacidades de selecionar clientes-alvos e desenhar mecanismos
de captura de valor. Estas estdo classificadas no eixo de delimitagdo e criagao de solugdes para
os clientes. Nesse sentido, as experimentagdes e testes realizados no estagio de avaliacao
comercial da empresa startup configuram-se mecanismos para capturar a0 maximo a
necessidade dos clientes e, por conseguinte, gerar valor. Em principio, ha um alinhamento entre
o que foi encontrado na pesquisa e a proposta de Teece (2007). Porém, nesta pesquisa, foram
classificadas como capacidade de ‘“nivel zero” ou nao-dinamicas, pois, esta etapa de
experimentacdes e testes ¢ uma pratica comum e difundida no meio das empresas startup, todas
os entrevistados apontaram um estagio de “validacdo do modelo de negocios”.

Ademais, a capacidade de criar solugdes para os clientes representado pelas rotinas de
testes e experimentacdes se bem executadas sdo capazes de gerar informagdes relevantes a
respeito das necessidades dos clientes-alvos e, com isto, maximizar o alinhamento do produto
ao cliente. Entretanto, ¢ considerada de “nivel zero”, pois, levando em consideracdo a
classificagdo de Winter (2003, p. 992), a capacidade “’nivel zero’ ¢ definido[a] apenas

localmente!'3”

. Ou seja, as capacidades que em um setor podem ser classificadas como
“dinamicas”, em outro setor podem ser apenas “operacionais”’. Deste modo, nesta pesquisa,
considera-se que ¢ a capacidade de configurar e recombinar os recursos da empresa startup a
partir das informagdes resultantes dos testes e experimentagdes ¢ que permitirdo, de fato, o
desenvolvimento de um produto que promoverd a transformagdo proposta pela teoria das
Capacidades Dinamicas.

Finalmente, neste capitulo, constata-se que a relagdo recursos e capacidades dinamicas
com o crescimento da empresa startup € ainda elusiva. Os recursos quando analisados
isoladamente ndo explicam o crescimento das empresas startup. Quando combinados as
capacidades dinamicas, verifica-se que estas sao mais relevantes que os recursos, porém, a
identificacdo destas capacidades ainda ¢ discutivel.

Nesta pesquisa, identificam-se duas capacidades dinamicas relevantes: capacidade de
captacao de recursos e capacidade de configuragdo e recombinagdo de recursos. O que se

4

propde com esta identificagdo ¢ restringir a analise das capacidades que realmente sdo

113 <zero level’ is only locally defined.
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“dinamicas” das competéncias organizacionais. As capacidades “nivel zero”” ou ndo-dinamicas
constituem um conjunto importante para explicar o desempenho da empresa startup, estas
capacidades estdo relacionadas com diferentes atividades, tais como vendas, marketing,
cobranca e mesmo desenvolvimento de produto. Porém, o que se verificou na pesquisa de
campo € que estas capacidades ndo explicam a superagdo dos desafios da empresa em
momentos criticos e nem o desempenho superior aos concorrentes da empresa. Por conta disto,
somente as duas capacidades dindmicas mencionadas anteriormente foram identificadas nesta
pesquisa.

Por ora, constata-se que as capacidades dinamicas influenciam o desempenho geral e
a superacao de desafios para a empresa startup, mas a forma como determinam o crescimento
ainda estd sujeita a mais analises, que constam nos capitulos seguintes. Assim, a Figura 12
sintetiza as diferengas encontradas em relagdo aos recursos, capacidades dinamicas e

competéncias organizacionais das empresas startup pesquisadas.

Figura 12 — Analise de Recursos, Capacidades e Competéncias
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

6.2 DINAMICA DE CRESCIMENTO DE EMPRESAS STARTUP

A partir do capitulo anterior, retoma-se a conclusdo de que recursos e capacidades

dindmicas sdo suficientemente elusivas para ndo explicar o crescimento de empresas startup
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por si s6. Em verdade, ambos sdo componentes de uma amalgama incorporada a empresa
startup que determina o seu desempenho, mas, ainda ndo esta claro de que maneira podem
determinar o crescimento destas. Sendo assim, surge uma outra questao: como esta combinago
de recursos e capacidades dindmicas pode influenciar o crescimento de empresas startup? Para
responder a esta questao, nesta tese, propoe-se inicialmente compreender como ¢ a dinamica de
crescimento da empresa.

Assim, dindmica de crescimento representa a relacdo entre os recursos e capacidades
dindmicas e as atividades relacionadas ao crescimento da empresa startup. Muito mais do que
analisar como recursos e capacidades dinamicas afetam o desempenho das fungdes executadas
dia a dia, analisar a dindmica de crescimento envolve explorar como tais fungdes juntamente
com recursos € capacidades dindmicas atuam direta ou indiretamente no crescimento da
empresa startup.

Sendo assim, inicia-se pela segmentagdo de dois conjuntos de atividades executadas
pela empresa startup. O primeiro conjunto refere-se as proprias fungdes relacionados com o
produto. Ao longo dos estagios de crescimento, o produto ¢ fundamentalmente o cerne da
empresa startup, desenvolvé-lo ¢ o que dé vida a empresa, bem como, corresponde a sua razao
de ser. Diante disto, todas as atividades relacionadas ao produto sdo agrupadas neste conjunto.
Nesse sentido, ndo envolvem apenas as fun¢des operacionais da empresa, mas também,
conforme Verona (1999) descreve, sdo aquelas em que a interacdo entre recursos, processos
internos e competéncias organizacionais se fundem para o desenvolvimento do produto. Assim,
podem ser tanto atividades rotineiras, tais como comercializagdo, relacionamento com clientes,
divulgacdo, faturamento, como também, de desenvolvimento de funcionalidades do produto.

O segundo conjunto de atividades sdo aquelas relacionadas com as capacidades
dindmicas da empresa startup. Ou seja, refere-se as fungdes designadas pelas capacidades de
captagdo de recursos e de configuracdo e recombinag¢do de recursos. Embora ndo seja um
conjunto claramente destacado pelos entrevistados, nota-se que em uma visdo integral, ha
elementos que indicam que estas atividades relacionadas as capacidades dinamicas podem ser
agrupadas em um conjunto.

Assim, para se compreender melhor quais atividades compdem o primeiro conjunto,

retoma-se a definicao de competéncia de Katkalo, Pitelis e Teece (2010, p. 1177):

As competéncias sd3o um tipo especifico de recurso organizacional. Eles resultam de
atividades que sdo executadas repetidamente ou quase repetitivamente. As
competéncias organizacionais permitem executar tarefas econdOmicas que exigem
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esforco coletivo. As competéncias organizacionais sdo geralmente sustentadas por
processos / rotinas organizacionais. De fato, eles representam pacotes distintos de
rotinas organizacionais € solu¢do de problemas!!4,

Constata-se que as atividades do primeiro conjunto podem ser classificadas no ambito
das competéncias organizacionais da empresa startup. Assim, a medida em que esta executa
atividades relacionados com as competéncias organizacionais, nos trés estagios de crescimento
identificados nesta pesquisa — de desenvolvimento do produto, de avaliagdo comercial e de
crescimento —, impulsiona o desenvolvimento e comercializagdo do produto. Como neste
capitulo ¢ dedicado a compreender a dindmica de crescimento da empresa startup, o foco
central sdo as competéncias e atividades relacionadas com o desenvolvimento do produto.
Embora competéncias relativas as atividades de vendas, marketing, gestdo de recursos humanos
e outras também sejam importantes para explicar o desempenho da empresa startup, parte-se
da premissa de que sdo as atividades de desenvolvimento do produto e demais funcionalidades
que permite o crescimento da empresa por meio da ampliacao de escala e, principalmente, pela
possibilidade de expandir para outros nichos de mercado. Sendo que esta caracteristica de
crescimento ¢ muito comum nas empresas startup analisadas nesta pesquisa.

Por isto, quando se analisa sob um olhar minucioso as competéncias organizacionais
de desenvolvimento de produto, pelos dados da pesquisa, nota-se que estas atuam nos ciclos
repetitivos e constantes ao longo dos diferentes estagios, sendo possivel rastrear a sua existéncia
deste a fase inicial até a maturidade.

Tanto a literatura cientifica como também nos relatos coletados indicam que o
crescimento de empresas startup ocorre, em seu nivel operacional, em fungdo dos sucessivos
ciclos de desenvolvimento produto. Em linhas gerais, um ciclo finalizado significa que uma
funcionalidade extra pode ser adicionada ao produto e, com isto, pode atrair novos clientes e,
consequentemente, gerar novas receitas. Tal mecanismo ¢ mencionado pelo Entrevistado 8 ao
descrever o crescimento de receitas da empresa, “quanto mais funcionalidade vocé entrega,
mais valor vocé entrega para o seu cliente e maior a chance de vocé€ conquistar novos clientes”
e, consequentemente, maior a “geragao de receita para a empresa’”.

Adicionalmente, ¢ comum também que dentro destas competéncias estejam também

as metodologias ageis de desenvolvimento de produtos que induzem os empreendedores a

114 Competences are a particular kind of organizational resource. They result from activities that are performed
repetitively, or quasi- repetitively. Organizational competences enable economic tasks to be performed that
require collective effort. Organizational competences are usually underpinned by organizational processes/
routines. Indeed, they represent distinct bundles of organizational routines and problem-solving
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adaptar seus processos internos aos ciclos de desenvolvimento. Estes ciclos t€ém duragdo
variada, contudo, cada ciclo ¢ representado por uma pequena se¢do de tarefas e atividades que
compdem um todo. Este todo pode ser tanto o produto em si, como também, alguma
funcionalidade adicional ao produto. Assim, ao invés da empresa startup desenvolver o produto
em bloco, opta-se pela fragmentagao das tarefas de desenvolvimento em secgdes que
representam o menor agrupamento possivel de tarefas de desenvolvimento do produto. Em
outras palavras, ¢ como se as atividades envolvidas no desenvolvimento do produto fossem
dividas em lotes minimos, sendo que cada lote representa uma parte de um todo que, por sua
vez, representa o produto ou novas funcionalidades do mesmo. Por ser um agrupamento menor
de atividades e tarefas, a empresa pode executa-las em um prazo menor e, consequentemente,
testa-la operacionalmente e comercialmente em um prazo também menor. Assim, isto se
constitui a principal vantagem da adogdo das metodologias 4geis, conforme ja exposto em
capitulos prévios (SHARMA; SARKAR; GUPTA, 2012).

O sucesso na avaliagdo comercial do lote desenvolvido significa que a empresa pode
passar para o desenvolvimento do préoximo lote. Desta forma, o encadeamento dos ciclos de
desenvolvimento ¢ que forma o processo de desenvolvimento do produto ou de novas
funcionalidades. Além disso, este encadeamento de ciclos de desenvolvimento ocorre em todos
os estagios de crescimento da empresa startup, porém, ¢ marcadamente detectavel no estagio
de Avaliacdo Comercial. Nao somente pela menc¢do que um dos entrevistados fez em relagdo a
metodologia SCRUM, que ¢ uma metodologia agil, mas especialmente pelos relatos de
execugdo de testes continuos e constantes com usudrios do produto.

Ante o exposto, estes ciclos de desenvolvimento formam o primeiro conjunto de
competéncias organizacionais das empresas startup. O segundo conjunto ¢ formado pelas
atividades relacionados com as capacidades dindmicas da empresa. E este segundo conjunto
que conferem a qualidade de “dinamica” as capacidades da empresa. Sob a 6tica de Katkalo,
Pitelis e Teece (2010, p. 1177), esta caracteristica de “dinamica” implica na condi¢do de estar
relacionada a “capacidade da empresa de integrar, criar e reconfigurar recursos / competéncias
internas e externas para lidar e moldar ambientes de negdcios em rapida mudanca'!>”. Por isto,
este segundo conjunto de atividades estdo relacionadas com a capacidade de captagdo de
recursos e capacidade de configuracao e recombinagdo de recursos. Complementarmente, nesta

tese, propde-se que estas capacidades dinamicas, que atuam no interior da empresa startup,

115 firm’s capacities to integrate, build, and reconfigure internal and external resources/competences to address
and shape rapidly changing business environments
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ocorrem conjuntamente € por meio de ciclos também, que nesta pesquisa, sdo denominados de
Ciclo de Recursos. Deste modo, além dos ciclos de desenvolvimento, propde-se também
investigar a atuacao destes ciclos de recursos sobre as atividades da empresa startup.

Diante disto, primeiramente, o ciclo de recursos ¢ constituido de trés fases, que sdo
denominadas de: fase de prospeccao, de preparacao e de mobilizagao (vide Figura 13).

Figura 13 — Ciclo de Recursos

Pr eparagao Negociagio e cumprimento

de requisitos administrativos/
burocraticos para entrada do
recurso

Alocagio e uso dos
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novas fontes de recursos

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

A fase de prospeccao dentro do ciclo de recursos refere-se a atividade da empresa de
pesquisar possiveis fonte de recursos. Nesse sentido, ¢ especialmente dedicada a pesquisa de
recursos financeiros. Por isto, esta atividade envolve desde a procura por investidores de capital
de risco até a busca de financiamento em institui¢des financeiras ou em 6rgaos governamentais
de fomento a inovacao. Cabe lembrar que a prospecc¢ao de recursos também ocorre para outros
tipos de recursos, como por exemplo, os recursos humanos. Porém, nesta pesquisa, a capacidade
dinamica de captagdo de recursos financeiros se mostra a mais critica ao crescimento da
empresa startup.

Jé& a fase de preparacdo consiste no agrupamento de acdes que envolvem a negociagao
da entrada do recurso. No caso de recursos financeiros, investidor e a empresa startup negociam
as condi¢des do investimento. Ja para o financiamento junto aos 6rgdos governamentais de
fomento, esta fase implica na preparagao de todos os requisitos burocraticos necessarios. No
caso de recursos humanos, esta fase associa-se as atividades de sele¢do e contratagdo desta nova
mao de obra.

A terceira fase corresponde a de mobilizacdo de recursos, que consiste basicamente na
alocacao e utilizagdo do recurso adquirido. Neste caso, utiliza-se a defini¢ao de mobilizagdo de

recursos de Garnsey (1998). Desta forma, trata-se das atividades de internalizacdo e utilizacao
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do recurso na empresa, por exemplo, no caso de recursos humanos, novos membros deverao
ser treinados e assistidos nos periodos iniciais e, depois, colocados para executar fungdes
relativas a produgdo.

Estas trés fases do ciclo de recursos sdo inspiradas na teoria dos estagios de
crescimento de Garnsey (1998). Contudo, na visdo da autora, estes estagios nao formam ciclos,
mas sim estagios consecutivos de evolugdo da empresa. Além disso, Garnsey (1998) ndo propoe
explicitamente um estagio de preparac¢do do recurso. Em verdade, estd implicito no estagio de
acesso que as atividades de prospeccdo e preparacdo ocorrem dentro deste estdgio. Mas, para
esta pesquisa, optou-se por incluir uma fase a mais entre a prospec¢ao e¢ a mobilizacao de
recursos.

Entretanto, as semelhancas se encerram ai. A maior diferenca ocorre na duragao entre
os ciclos de recurso da empresa e os estagios definidos por Garnsey (1998). Para esta, mesmo
que as atividades relativas aos recursos persistam ao longo dos estagios, eles ndo representam
um ciclo com comego, meio e fim que se repetem sucessivamente. Nos ciclos de recursos, o
encerramento de um ciclo implica na possibilidade de se abrir outro ciclo e assim
sucessivamente. Desta forma, em um estagio de crescimento podem ocorrer inimeros ciclos de
recursos. Corrobora para tal afirmacao os relatos dos entrevistados que indicam a ocorréncia
diversos ciclos de recursos durante os diferentes estagios da empresa startup, geralmente, para
captacao de recursos financeiros.

Diante disto, uma questao que emerge ¢: como os ciclos de recursos interagem com os
ciclos de desenvolvimento? Primeiramente, para responder tal questdo, parte-se da premissa de
que as competéncias organizacionais sao sustentadas pelas capacidades dinamicas. Além disso,
0s recursos para serem relevantes na geragdo de vantagem competitiva para a empresa devem
estar combinados com as competéncias e capacidades dindmicas da empresa (HELFAT;
PETERAF, 2003). Desta forma, considera-se que o exercicio de competéncias organizacionais
e de capacidades dinamicas envolvem obrigatoriamente os recursos.

A interagdo entre o ciclo de recurso e o ciclo de desenvolvimento na empresa startup
ocorre pela propria necessidade manter o suprimento de recursos constante e impulsionar o
desenvolvimento do produto. O que se tem, portanto, ¢ existéncia de duas “camadas” que
possuem ciclos que podem ocorrer de modo simultaneo e/ou sequencial. Desta maneira, propde-
se uma segregacao entre o conjunto de atividades e competéncias organizacionais que

consolidam as capacidades dinamicas do conjunto formado por outras atividades operacionais.
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Quando se visualiza a a¢ao da empresa startup a partir destas duas “camadas” de
ciclos, compreende-se como a interacdo de um ciclo pode influenciar o outro e,
consequentemente, pode influenciar o crescimento da empresa. Nesta perspectiva, durante o
estagio de crescimento, o primeiro ciclo de recursos visa captar os primeiros recursos
financeiros e humanos que dardo o encetamento ao primeiro ciclo de desenvolvimento do
produto. Sendo assim, inicialmente, o principal desafio da empresa ¢ a montagem da equipe
que desenvolve o produto. Neste estdgio, ¢ comum que as crises que surgem derivem da
escassez de recursos e, portanto, na incapacidade da empresa em concluir com sucesso novos
ciclos de recursos. Um exemplo colocado pelos entrevistados consiste na saida de sécios-
desenvolvedores que afeta diretamente o desenvolvimento do produto, ou seja, afeta a execucao
dos ciclos de desenvolvimento do produto. Consequentemente, os s6cios remanescentes sao
obrigados a iniciar um novo ciclo de recursos. Sendo assim, o retardo do ciclo de recursos
acarreta na suspensao do ciclo de desenvolvimento.

Quando se analisa o estagio de avaliagdo comercial, nota-se que as necessidades de
recursos se tornam maiores, tanto do ponto de vista financeiro como humano. As necessidades
de desenvolvimento do produto se ampliam em funcdo da continuidade do desenvolvimento
concomitantemente as experimentacdes e testes que caracterizam este periodo. Os desafios no
desenvolvimento do produto se acentuam em funcdo da avaliacdo imediata do produto pelo
mercado-alvo. Para a empresa alcangar o Product Market Fit, os ciclos de desenvolvimento
ocorrem em intervalos delimitados, conforme propdem as metodologias ageis de
desenvolvimento (SHARMA, SARKAR, GUPTA, 2012; FERNANDEZ, FERNANDEZ,
2008). Assim, quanto mais rapido a avaliagdo ¢ feita pelo cliente de cada ciclo de
desenvolvimento do produto, mais rapido a empresa startup podera ajustar o seu
direcionamento para desenvolver um produto efetivamente atraente para os potenciais clientes.

Por conta deste mecanismo, os ciclos de desenvolvimento sdo sucessivos e encadeados
para realizar este ajustamento de dire¢do até alcangar o produto final. Neste estagio, ¢ comum
que empresas startup enfrentem uma mudancga radical de direcionamento, conhecido como
Pivoting. Os ciclos de desenvolvimento sdo completamente modificados, pois, a consequéncia
do Pivoting da empresa ¢ necessidade de concluir com sucesso um novo ciclo de recursos, logo,
a capacidade de captacdo de recursos se torna essencial juntamente com a capacidade de
configuracdo e recombinagao de ativos.

Agora, avangando mais um pouco, uma vez que a empresa tenha desenvolvido o

produto e tenha alcangado o Produto Market Fit, o caminho do crescimento depende em grande
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medida da continuidade dos ciclos de desenvolvimento e dos ciclos de recursos. O estagio de
crescimento representa o periodo de elevado crescimento da empresa startup e de
desenvolvimento de novas funcionalidades. Sendo assim, este periodo ¢ acompanhado por uma
maior demanda de recursos. Com isto, os ciclos de recursos assumem um carater ainda mais
importante para o crescimento da empresa startup.

Por ora, apenas modificou-se a forma como as competéncias, capacidades e recursos
sdo visualizados dentro da empresa startup. Porém, uma vez compreendida a interagdo entre os
dois tipos de ciclos, ¢ possivel responder ao segundo questionamento: como os ciclos de
recursos determinam a velocidade do crescimento da empresa startup? Em principio, € possivel
afirmar que ha de certa forma uma maior previsibilidade do intervalo de tempo para conclusao
de um ciclo de desenvolvimento. A conclusdo de um ciclo de desenvolvimento envolve a
utilizagao dos recursos (tais como, financeiro ou humano) para a execugdo da tarefa de
desenvolvimento. Neste caso, esta previsibilidade se relaciona com as competéncias
organizacionais de cada empresa startup. Nao se fala na capacidade de configuracdo e
recombinacdo de recursos, mas sim na eficiéncia com que a empresa executa as atividades
corriqueiras de desenvolvimento. Somente por esta perspectiva e considerando um cenario
hipotético no qual ndo existe risco de Pivoting, entdo, € possivel dimensionar o prazo total para
a conclusdo do desenvolvimento do produto. A Figura 14 demonstra este cenario com

encadeamento dos ciclos.

Figura 14 — Ciclos de recursos e desenvolvimento encadeados
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Porém, esta previsibilidade esta longe de ser uma realidade para as empresas startup,
mas nao por culpa dos ciclos de desenvolvimento. Nesta pesquisa, constata-se que os maiores

atrasos decorrentes dos ciclos de desenvolvimento ocorrem em funcao de falhas na conclusao
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116" Adentrando o ciclo de recursos para exemplificar melhor, na fase de

dos ciclos de recursos
prospeccao, foi comum encontrar relatos de que a prospeccdo de investidores, s6cios-
desenvolvedores e financiamento demanda tempo substancial dos empreendedores, o que,
consequentemente, compromete o andamento dos ciclos de recursos.

Além disso, € possivel constatar que a fase de preparagao do ciclo de recursos ¢ um
elo que estéd oculto nas atividades descritas da empresa startup. Contudo, ¢ um aspecto relevante
para a determinacdo do prazo de obtengdo de recursos. Conforme relatos, para os recursos
financeiros, uma vez escolhida a sua fonte, seja por investidores, seja por Orgaos
governamentais, as atividades da fase de preparacgdo estdo relacionadas, especialmente, com a
negociagdo entre as partes € o preenchimento de requisitos burocraticos. Em situagdes relatadas
pelos entrevistados, a fase de preparagdo apresentou circunstancias de entraves que foram
fatores que precipitaram crises nas empresas startup. Para ilustrar estes empecilhos, ¢
emblematico o relato do Entrevistado 4: “passamos por uma crise existencial em pegar ou ndo
o recurso da FINEP, isso foi um negdcio que nos exauriu, nos cansou, que foi um processo
longo, e no final a gente olhou um para o outro: ‘Cara, ndo vamos se incomodar por causa de

R$ 1 milhdo’”. A Figura 15 esboga uma ilustragao do cenario relatado.

Figura 15 — Cenario com atraso no ciclo de recursos
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Estas consideracdes a respeito das fases citadas demonstram que o ciclo de recursos
tem componentes de imprevisibilidade que impedem a defini¢do precisa da sua duragao. Isto &,

acrescenta um componente de incerteza maior na trajetoria da empresa startup. Pois, mesmo

116 Os entrevistados ndo reportaram problemas técnicos que pudessem prejudicar a conclusdo do ciclo de
desenvolvimento.
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que o ciclo de recurso tenha sido finalizado com sucesso, isto €, com a obtencao do recurso
almejado, os efeitos da duragdo deste ciclo perduram no crescimento da empresa. Tal situagado
pode ser ilustrada pelo relato do Entrevistado 3, que aponta a questao do tempo para captagao

de recursos, mesmo que os mesmos estejam disponiveis:

O que a gente percebe € o seguinte, o recurso financeiro hoje ele esta disponivel [...]
Ao longo desse tempo assim, eu fiquei responsavel por isso, da parte de captacao. A
minha maior dificuldade era balanco de tempo mesmo, porque o recurso tem
disponivel, s6 que ele demanda dar uma atencdo grande para vocé conseguir
conquistar ele. Ele esta 14 e ele estd acessivel, mas se perdeu. S6 que como a nossa
ideia ¢ complexa, eu estava muito envolvido em projeto também. Entdo € dificil
separar o tempo para fazer adequadamente a formatacio da empresa para ir
atras desse recurso. Eu acho que isso foi um trabalho bastante arduo (Entrevistado
3, grifo nosso)

O alongamento do ciclo de recursos resulta em um maior distanciamento entre os
ciclos de desenvolvimento. Pois, sem os recursos, a empresa suspende o desenvolvimento do
produto, logo, os ciclos de desenvolvimento ndo sdo encadeados imediatamente um apos o
outro. O efeito deste ndo-encadeamento ¢ especialmente relevante quando se analisado o
estagio de crescimento. Conforme visto anteriormente, o crescimento da empresa startup ocorre
pela rapida ampliac¢do de escala e pelo desenvolvimento de novas funcionalidades do produto

que permite a atracdo de novos clientes e a entrada em novos nichos de mercado. Deste modo,

Figura 16 — Efeito dos atraso do ciclo de recursos
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o alongamento do prazo de conclusdo do ciclo de recursos durante o estagio de crescimento
representa a ameaca de retardar o crescimento da empresa. Dito de outra forma, ¢ a
disponibilidade de recursos que determina a velocidade com a qual a empresa pode crescer. A
Figura 16 procura exemplificar o efeito do atraso na conclusdo do ciclo de recursos sobre o
crescimento da empresa startup.

Assim, a velocidade de crescimento da empresa startup depende do encadeamento dos
ciclos de recursos que, por sua vez, dependem da conclusdo destes. E desta forma que os ciclos
influenciam o crescimento da empresa e, portanto, os recursos também. Em outras palavras,
quanto mais eficiente € a execugao do ciclo de recursos, maior ¢ a probabilidade de que os
ciclos de desenvolvimento do produto sejam concluidos e encadeados continuamente sem
intervalos decorrentes da escassez de recursos para o desenvolvimento. Consequentemente, sao
as capacidades dindmicas que atuam nos ciclos de recursos ¢ que determinam o seu prazo e
eficiéncia na execucao.

Finalmente, respondendo a questdo inicial deste capitulo, os efeitos dos recursos e
capacidades dinamicas sobre o desempenho da empresa startup ocorrem de modo indireto a
atuacdo de outras competéncias e atividades. Porém, sdo decisivas para determinar o

crescimento da empresa. Portanto, corrobora com as conclusdes de Protogerou, Caloghirou e

Lioukas (2011).

6.3 OS CICLOS E O CRESCIMENTO DA EMPRESA STARTUP

A anélise dos recursos e capacidades dinamicas a disposi¢ao de empresas startup com
vistas a estimar o seu valor apresenta-se como um desafio ainda indecifravel. Isoladamente, os
recursos nao apresentam qualquer indicagao de valor. As competéncias organizacionais quando
analisadas sdo equiparaveis entre empresas startup e tradicionais, ou seja, ndo apresentam
diferenciagdo. Apenas quando ambas sdo analisadas em conjunto somada as capacidades
dindmicas da empresa que se pode extrair algum tipo de explicacao sobre o fendmeno do
crescimento da empresa startup. Ainda assim, as capacidades dindmicas apresentam-se de
forma elusiva e corroboram para a impressao de ser uma “caixa preta”, conforme Pavlou e El

Sawy (2011) descrevem.
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Diante deste contexto e ciente de que o objetivo desta pesquisa ¢ fornecer um
direcionamento para a lacuna teorica da avaliacdo do valor de empresas startup, uma outra
questdo emerge: como utilizar a andlise de recursos e capacidades dindmicas para determinar o
crescimento de uma empresa startup? A partir do que foi visto até o momento, a resposta ainda
¢ insuficiente. Uma resposta simplista poderia dizer que a posse de recursos financeiros permite
que a empresa startup cres¢a mais rapidamente pela maior facilidade em investir na sua
ampliacdo de escala. Contudo, tal resposta somente ampliaria as criticas quanto ao possivel
conflito tautologico da teoria RBV (PRIEM; BUTLER, 2001a). Se analisados em profundidade,
nota-se que os recursos da empresa startup quando analisados isoladamente nao apresentam as
caracteristicas necessarias para gerar vantagem competitiva (HELFAT, PETERAF, 2003;
BARNEY, 1991).

Além disso, verifica-se que, dentre todas a necessidades de recursos das empresas
startup, dois se destacam: recursos financeiros e humanos. A constata¢do da importancia dos
recursos humanos apenas confirma que o setor de tecnologia € caracterizado por ser de mao de
obra intensiva. Além disso, pelas caracteristicas descritas desta mao de obra especializada, nao
ha indicagao de especificidades que a tornem rara e ndo substituivel.

Ja em relagdo aos recursos financeiros, sem davida sdo essenciais, o efeito € mais
visivel no estagio de crescimento. Neste estagio, como a tendéncia da empresa € de crescimento
com aumento de escala e entrada em novos nichos de mercado, o recurso financeiro tem o
potencial de alavancar o crescimento da empresa. Nos outros estadgios (de desenvolvimento e
de avaliagdo comercial), as incertezas quanto ao produto e o mercado alvo, tornam esta relacao
recurso financeiro e crescimento indefinida. Porém, determinar o crescimento da empresa
startup a partir do volume de recurso financeiro que esta dispde em seu estagio de crescimento
ndo se mostra util, pois, constata-se que ha ampla disponibilidade de financiamento para as
empresas startup que alcangam este estagio.

Analisar as capacidades dinamicas pode ser promissor, mas ainda hé obstaculos.
Mesmo quando utilizado a perspectiva de Teece (2007), os microfundamentos das vantagens
competitivas provenientes das capacidades dindmicas da empresa startup aparentam estar
dispersas na atuagdo do empreendedor, ou mesmo, personificadas na figura deste agente. Por
isto, utilizar a proposta de Teece (2007) apresenta-se ainda como uma alternativa nao factivel.
As capacidades dinamicas encontradas nestas pesquisas, capacidade de captacao de recursos e
capacidade de configuracdo e recombinacgdo de recursos, reforcam a percep¢do de Katkalo,

Pitelis e Teece (2010), Helfat e Peteraf (2003) e Winter (2003), na qual as capacidades
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dinamicas estdo entremeadas ou embutidas nas competéncias organizacionais e os recursos da
empresa. Por isto, a identificacdo de seus efeitos ¢ mutavel e inconstante.

Capacidades dinamicas em ambiente de baixa competitividade e mutabilidade,
assemelham-se a processos rotineiros da empresa, como simples competéncias organizacionais
(EISENHARDT; MARTIN, 2000). Entretanto, este ndo ¢ caso das empresas startup, o
ambiente de altamente dindmico onde atuam impede que as capacidades dindmicas sejam
comparaveis as competéncias organizacionais. Mesmo que a empresa startup apresente
atividades semelhantes as empresas tradicionais, tais como, vendas, marketing, contabilidade,
relacionamento com clientes, entre outras, a natureza comum destas atividades demonstra que
nao sdo fatores de vantagem competitiva.

Além disso, as capacidades de captacdo de recursos e de configuragdo e recombinagdo
de recursos, que foram identificadas nesta pesquisa, representam um conjunto de competéncias
organizacionais com amago idiossincratico, subjetivo e personificado na figura do
empreendedor. E a atuagdo deste agente que torna as capacidades dindmicas possivel. Esta
subjetividade poderia dificultar a medicao de resultados de tais capacidades e, possivelmente,
se estudadas individualmente ¢ provavel que se apresentem como sendo insignificantes
(PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011).

Sendo assim, ¢ possivel dizer que recursos e capacidades dindmicas formam uma
amalgama indissociavel. Por isto, para responder a questdo deste capitulo, nesta tese, propoe-
se uma nova perspectiva de compreender o crescimento da empresa startup pela otica dos
recursos e capacidades dinamicas. Tal perspectiva implica em ampliar a compreensdo do
fenomeno do crescimento da empresa startup para abarcar a interagao entre os ciclos de
recursos ¢ de desenvolvimento do produto. Em outras palavras, consiste em mais uma vez
considerar os efeitos da dinamica entre os diferentes ciclos de desenvolvimento do produto e
de recursos que influenciam o crescimento da empresa startup.

Esta interagdo entre ciclos ja foi abordada no capitulo anterior, bem como, os seus
efeitos sobre o crescimento da empresa startup. Por isto, este capitulo tem o objetivo de dar
contornos mais claros a esta nova perspectiva. Sendo assim, para exemplificar melhor, logo

adiante, expde-se o caso do Entrevistado 2, que fez o seguinte relato:

[...] a primeira crise que a gente teve foi quando a gente ficou pronto, ai o produto
estava pronto e a [Empresa Investidora] nos procurou. A [Empresa investidora] ficou
um ano conversando com a gente, a gente chegou a assinar um contrato, e
durante esse ano nds estivamos com o produto pronto, nao fizemos nada para
vender [...] Entdo, ndo foi feito nada, ficamos mais de um ano. E ai depois mudou a
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presidéncia da [Empresa investidora] aqui no Brasil, o cara nos procurou e disse que
ndo ia mais fazer nada. Entdo, isso foi a primeira crise [...] (Entrevistado 2, grifo
Nnosso)

No caso acima, o produto do Entrevistado 2 estava finalizado (pds-PMF), porém, havia
demanda por recursos financeiros para poder ampliar a escala de vendas. Assim, iniciou-se um
ciclo de recursos com o objetivo de captar recursos financeiros junto a um investidor, uma
empresa de tecnologia de maior porte. Neste ciclo que se tornou incompleto, houve um
intersticio de um ano na operagao de venda do produto, assinalado pelo relato “estavamos com
o produto pronto, ndo fizemos nada para vender”, conforme declara o Entrevistado 2.

Mais adiante, o mesmo entrevistado relata que uma vez superado as limitacdes de
recursos e retomado as vendas do produto, as perspectivas da empresa foram de rapida elevagao

de escala:

Como a gente estd partindo de uma base muito baixinha, a gente esta crescendo muito
rapido. Muito, muito rapido. A gente acha que o ano que vem a gente vai vender umas
10 vezes o que vendeu o ano passado. Esse ano que estd acabando. Ano que vem a
gente acha que a gente vai vender 10 vezes o que a gente vendeu esse ano
(Entrevistado 2)

A partir destes dois trechos, € possivel notar que quanto mais rapido os ciclos de
recursos sao finalizados, menores sdo os impactos sobre o crescimento da empresa. Dito de

outra forma, quanto mais encadeados os ciclos de desenvolvimento!!”

, mais rapido o produto ¢
finalizado e mais répido funcionalidades adicionais sdo agregadas. Somado a isto, quando os
ciclos de recursos ocorrem em paralelo aos ciclos de desenvolvimento e, assim, ha um fluxo
constante de recursos, menores sdo as chances de haver interrupgdes no crescimento da
empresa. Desta forma, quando ambos os ciclos funcionam de modo continuamente paralelo,
mais encadeados sdo os ciclos de desenvolvimento do produto e, assim, mais acelerado € o
desenvolvimento do produto e de novas funcionalidades. Lembrando sempre que o langamento

de novas funcionalidades significa o aumento de receita pela possibilidade de vender novos

servicos e entrar em novos nichos de mercado.

"7 E preciso ressaltar sempre que se parte da premissa de que é pelo desenvolvimento do produto e de novas
funcionalidades que é possivel ampliar a escala e a receita da empresa. No setor de tecnologia, somente a venda
de uma versao do produto (com funcionalidades delimitadas) ndo amplia seu mercado consumidor, além de
tornar o produto rapidamente obsoleto.
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A partir do exemplo do Entrevistado 2, pode-se desenhar um esbogo ilustrativo da

curva de crescimento da empresa conforme a Figura 17. De outra forma, se forem considerados

Figura 17 — Curva de Crescimento Real e Potencial
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

os ciclos de desenvolvimento do produto e o de recursos, esta curva de crescimento da empresa
pode ser desenhada conforme Figura 18.
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Figura 18 — Curva de Receita e Ciclos
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
Assim, supondo que em um cenario no qual o ciclo de recursos tivesse obtido sucesso
na metade do tempo, ou seja, seis meses, seria possivel esbocar a curva de crescimento da

empresa do Entrevistado 2 conforme Figura 19.
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Figura 19 — Nova curva de crescimento
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Ja quando se extrapola esta analise para um caso hipotético, considerando um cendrio
na qual uma empresa startup denominada Empresa A, supondo que esta apresente: (1) entre o
PMF e t1, o inicio da comercializa¢ao do produto; (ii) entre t; € tz, o intersticio em fungdo de
atrasos na conclusdo ciclo de recursos; (iil) entre t; e t3, a estdgio de maior crescimento da
receita. Assim, o crescimento da receita da Empresa A pode ser esbogada conforme Figura 20.

Supondo estas condigdes, a receita da Empresa A se situaria em R, em t3. Entretanto,
em um cenario na qual as condi¢des de captacdo e mobilizacdo de recursos fossem mais
favoraveis, a receita apresentaria crescimento ininterrupto entre t; e t3, com receita final em Rj.
Em outras palavras, a diferenca entre R1 e R> no periodo de t; a t3 representa a diferenca da taxa
de crescimento da Empresa A. E mais, se fosse possivel esbocar o grafico do fluxo de caixa
liquido da Empresa A neste mesmo cendrio, ¢ provavel que seu fluxo de caixa seria ilustrado
conforme a Figura 21. E ainda, a drea sombreada (1) do grafico representaria a diferenca na

somatoria do montante total do fluxo de caixa liquido da empresa no periodo.
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Figura 20 — Simulacdo de efeito sobre a receita

Receita

L
L .
PME t, t, t, Periodo

Legenda:

Receita com interrupgao

——= Receita sem interrupgio

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

Desta forma, o que se procura demonstrar ¢ que as taxas de crescimento variam
conforme a capacidade da empresa startup em executar os seus ciclos de desenvolvimento e de
recursos. Portanto, as capacidades de captagdo de recursos e de configuracdo e recombinacao
de recursos sdo fundamentais para determinar a velocidade de execucdo do ciclo de recursos,

Figura 21 — Simulagéo de fluxo de caixa do periodo

Fluxo de Caixa Liquido

2i--- FCL

Periodo

PMF t, t, t

Legenda:
= FCL com interrupgiao

=== FCL sem interrupgio
Fonte: Elaborado pelo autor (2020)

indiretamente, influenciam também a taxa de crescimento da empresa. Portanto, este seria o
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efeito indireto das capacidades dinamicas conforme Protogerou, Caloghirou e Lioukas (2011)
asseveram.

Diante disto, sob a dtica de recursos e capacidades dinamicas, a velocidade do
crescimento da empresa startup pode ser definida como o resultado do encadeamento sucessivo
de ciclos de desenvolvimento do produto e a conclusdo exitosa dos ciclos de recursos. Melhor
dizendo, quanto mais os ciclos de desenvolvimento e de recursos atuam em paralelo maior sera
a taxa de crescimento apresentada pela empresa em um determinado periodo.

O exemplo acima configura-se mais como um recurso heuristico para ilustrar os efeitos
dos ciclos de recursos e de desenvolvimento do produto do que, de fato, uma defini¢do clara do
crescimento da empresa startup. Definir os meandros do crescimento a partir desta proposicao
implicaria em quantificar a influéncia das capacidades dinamicas constatadas nesta pesquisa:
capacidade de captagdo de recursos e capacidade de configuragdo e recombinagdo de recursos.
Por ora, a quantificagdo desta influéncia seria um outro desafio a parte.

Retomando a explicagdo dos ciclos, em resumo, estes se entrelacam e se intercalam
para conduzir o desenvolvimento do produto e o crescimento da empresa. Sendo que o ciclo de
recursos esta relacionado com captacao de recursos e configuragao e recombinagdo de recursos.
A medida em que os recursos disponiveis se exaurem, a empresa ¢ obrigada a reiniciar um ciclo
de recursos. O cenario mais comum nos estagios iniciais da empresa startup ¢ a limitagao de
recursos. Consequentemente, ¢ comum observar um espagamento entre os ciclos de
desenvolvimento, em funcao dos atrasos e obstaculos para finaliza¢ao do ciclo de recursos.

Por isto, pode-se supor que hd um espacamento entre os ciclos de desenvolvimento ou
atraso na conclusdo deste que acarreta atraso no desenvolvimento e na comercializagdo do
produto. Isto ¢ particularmente visivel na fase de desenvolvimento do produto, na qual as crises
e limitagdes de recursos ocasionam atrasos no desenvolvimento. O mesmo ocorre durante a fase
de avalicdo comercial, o ciclo de recursos ¢ fundamental para garantir os meios necessarios
para que a empresa consiga empreender as mudangas e correcdes no produto langado para que
se possa ter uma versao plenamente comercializavel. Além disso, o ciclo de recursos conduzido
com sucesso garante que a empresa possa realizar mudangas radicais no direcionamento do
produto — caracteristicos deste estagio e denominados de Pivoting. Consequentemente, uma
mudanga brusca pode ser empreendida com maior velocidade dado a disponibilidade de
recursos. O mesmo ocorre para o estagio de crescimento, no qual os ciclos de recursos permitem
que a empresa fornega os recursos necessarios para ampliar a escala e acelerar o crescimento

da empresa.
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Em sintese, os que se pretende demonstrar com a dinamica entre estes dois tipos de
ciclos ¢ que conforme a empresa tem disponibilidade de recursos, os ciclos de desenvolvimento
do produto podem ser finalizados e encadeados sequencialmente sem intervalos. Com isto, os
desenvolvimentos, correcdes e melhoramentos planejados para o produto podem ser produzidos
em um menor prazo. Em outras palavras, quando de visualiza em um quadro mais amplo, isto
significa que a empresa startup pode apresentar um crescimento mais acelerado e, portanto,
uma curva de crescimento mais ascendente.

Quando uma lacuna surge no estagio de crescimento, isto significa que o andamento
dos ciclos de desenvolvimento ¢ prejudicado e, portanto, retarda o crescimento da empresa. Ou
seja, ha a reducdo da sua taxa de crescimento médio em um determinado intervalo de tempo. Ja
nos estagios de desenvolvimento do produto e avaliacdo comercial, estes hiatos formados entre
os ciclos de desenvolvimento atrasam o desenvolvimento do produto final at¢ o marco do
Product Market Fit.

E importante ressaltar que a velocidade com que a empresa startup cresce ou a sua
taxa de crescimento médio ¢ um fator importante para sobrevivéncia da empresa e também para
determinar a sua participagdo de mercado. A velocidade de crescimento da empresa representa
a possibilidade da empresa pioneira ou, do termo em inglés, first mover rapidamente adquirir
participagdo de mercado e, consequentemente, consolidar a sua posi¢do de lideranga no
mercado. Por se tratar de um setor dindmico, esta posi¢do de lideranga confere vantagem
competitiva a quem a det¢tm (MAKADOK, 1998; ROBINSON, KALYANARAM, URBAN,
1994).

Finalmente, € nesta analise da interacao dos ciclos de recursos e de desenvolvimento
do produto juntamente com a andlise da eficiéncia com que a empresa startup consegue
empreender estes ciclos que se baseia o direcionamento desta pesquisa para futuros trabalhos.
Avaliar a influéncia de recursos e capacidades dinamicas de modo isolado se mostra pouco
eficaz para compreender o fendmeno do crescimento de empresas startup. Mas, o esforco de
compreender o crescimento pela 6tica dos recursos e capacidades dindmicas nao ¢ em vao.
Observa-se que os efeitos dos diferentes ciclos que existem dentro de uma empresa startup
apresentam maior potencial explicativo. E, dentro destes ciclos, as capacidades dinamicas da
empresa desempenham papel significativo.

Contudo, compreender o crescimento pela otica dos ciclos de recursos e de
desenvolvimento do produto traz consigo outros desafios. Esta pesquisa indicou que recursos e

competéncia organizacionais ndo explicam o desempenho da empresa, e ainda, demonstra que
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as capacidades dindmicas ainda nao sdo compreendidas em sua plenitude. Sendo assim, a
analise da dinamica interna da empresa startup, em especial, os efeitos dos ciclos, apresenta-se
como uma proposta de explicar a crescimento da empresa sob a agdo das capacidades

dinamicas.
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7 METODOS DE VALUATION E EMPRESAS STARTUP

Neste capitulo, retomar-se-a a discussdo sobre a aplicacao dos métodos de valuation
para empresas startup. Ante o exposto nos capitulos anteriores, ¢ natural que surja o seguinte
questionamento: os métodos de valuation tradicionais sdo uteis para estimar o valor de uma
empresa startup? A resposta € sim, porém, depende do estagio de crescimento em que se
encontra a empresa startup. Conforme pode ser observado nesta pesquisa e na propria literatura
cientifica sobre as empresas startup, ha um marco na vida deste tipo de empresa denominado
Product Market Fit (PMF). Possivelmente, esta seja uma das informagdes mais importante se
ha o objetivo de estimar o valor de uma empresa startup.

Conforme visto anteriormente, quando a empresa simbolicamente alcanga o PMF, isto
significa que o seu produto atende a duas caracteristicas principais de uma empresa startup, que
sdo o desenvolvimento de um produto inovador e a capacidade de ampliagdo de escala. Nao
basta apenas a empresa ser de base tecnologica, tal condigdo ndo altera a obrigatoriedade de se
atender a estes dois requisitos. Somente a atuacdo da empresa em setores de tecnologia nao
garante a categoria de startup. A alta tecnologia € o meio utilizado pelas empresas startup para
serem inovadoras, mas, principalmente, pelo potencial em se ampliar massivamente a escala de
oferta do produto (RIES, 2012).

Por conta disto, nos seus estagios iniciais, que nesta tese denominou-se Estdgio de
Desenvolvimento do Produto, como o proprio nome ja diz, a empresa startup se preocupa em
desenvolver o produto. Porém, este produto que ¢ desenvolvido pela empresa nesta fase €, na
verdade, um conjunto de hipdteses, suposi¢cdes ou simples conjecturas a respeito do desenho de
um produto que se enquadre nos pré-requisitos de uma empresa startup. Nas palavras de Ries
(2012), tratam-se de “atos de fé”. Assim, o produto em desenvolvimento nesta fase ¢ apenas
uma materializacao destes “atos de f&”, ou seja, a corporificacdo de hipoteses e suposicdes do
empreendedor. Nesse sentido, ndo ha o que se falar em termos de avaliagao do valor da empresa.
Apesar de na literatura cientifica constar a possibilidade de se precificar bens intangiveis, “atos
de f&¢” podem ser considerados mais convicgdes dos empreendedores do que, de fato, ativos
intangiveis. Por isto, ndo podem ser comparados ao valor de marcas, licencas, patentes ou
direitos autorais.

O estagio seguinte, que foi denominado de Estagio de Avaliacdo Comercial, € aquele
em que ocorre o lancamento da primeira versao do produto, geralmente, denominado de

Minimun Viable Product (MVP), traduzindo literalmente significa Produto Minimo Viavel.
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Conforme exposto em capitulos anteriores, em verdade, o MVP é um prototipo que apresenta
as caracteristicas minimas idealizadas pelo empreendedor, mas que serve principalmente para
testar as premissas e hipoteses em que se baseiam o desenvolvimento do produto. E neste
estagio que a empresa inicia uma séria de experimentos e testes procurando analisar a aceitagao
e atratividade do produto junto a um potencial mercado. Nota-se ¢ que ha um ciclo de
experimentos e testes ao longo deste estdgio que podem culminar em trés resultados: o
fechamento da empresa, evolucdo para o proximo estagio ou o pivoting da empresa.

Neste estagio, ¢ comum que a empresa startup apresente geracao de receita, pois, o
produto ¢ testado pela sua aceitacdo e também pelos seus mecanismos de faturamento e
cobranca. E, ¢ comum que as empresas utilizem a estratégia de bootstrapping para se
financiarem, ou seja, utilizam seus proprios recursos oriundos destas primeiras receitas geradas
para reinvestimento. Estas caracteristicas podem levar a um equivoco na avaliagao do valor da
empresa. Conforme observado, as receitas geradas pela empresa startup nesta fase ndo
representam o seu real desempenho operacional, de fato, representa somente o resultado dos
testes e experimentos que sao realizados neste estagio de avaliacdo comercial. Constata-se que
¢ comum a empresa startup gerar receita, porém, isto nao significa que estd garantida a
atratividade do produto e nem se o modelo final do mesmo ¢ capaz de ser langado dentro da
expectativa de rapida expansdo de escala.

O mapeando das necessidades dos clientes sob a forma de prototipos e testes de
funcionalidades sao também formas se testar o modelo de faturamento e cobranc¢a do produto.
Por isto, a geragdo de receita neste periodo pode levar ao engano na avaliagdo do valor da
empresa.

Além, no estagio de Avaliagdo Comercial, ha o risco do Pivoting ou de “pivotagem”,
no jargdo do meio. A geragdo de receita ¢ apenas um efeito transitorio neste estagio, assim, sao
apenas efemeridades oriundas dos resultados do ciclo de testes e experimentos que a empresa
executa. Gerar receita nao significa que o modelo de negocio esté validado, isto ¢, se o potencial
comercial do produto €, de fato, massivo. Em outras palavras, a geragdo de receita neste estagio
pode indicar apenas que o produto tem certa adesdo de clientes, mas ndo o potencial esperado
para uma empresa startup.

Desta forma, a hipdtese de mudanga radical no modelo de negocios € sempre presente.
Poder-se-ia pensar em definir um valor da empresa neste cendrio por meio da precifica¢do de
suas opgoes futuras. Entretanto, sob o ponto de vista da variabilidade de op¢des, a empresa pode

adotar qualquer direcionamento, tanto do ponto de vista mercadoldgico como tecnologico. Por
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isto, de acordo com Putri e Fujiwara (2015), a forma como um produto derivado de uma
tecnologia pode ser comercializada altera o calculo de seu retorno financeiro. Por isto, modelos
de opgdes reais tendem a ndo capturar o real valor da empresa startup. Além disso, a
combinacdo de elevado risco e os multiplos estdgios, eleva o componente de incertezas e
mensura-las com precisao envolve desafios extras (SONG et al., 2017). Por conta desta natureza
incerta, € provavel que tentativa de precificar todas as op¢des disponiveis esbarrem nos mesmos
problemas que colocam o método de avaliagdo por opgdes reais mais um exercicio tedrico do
que pratico (XUE, 2003).

O estagio de crescimento seguinte pode ser considerado o divisor de aguas para a
avaliacdo do valor da empresa startup. O inicio do Estagio de Crescimento ¢ demarcado pelo
Product Market Fit (PMF). Este termo, ja explicado nos capitulos anteriores, refere-se ao
momento em que a empresa alcanga o desenho final do produto para um nicho de mercado. Em
outras palavras, € 0 momento em que a empresa atinge o objetivo de desenvolver um produto
inovador — portanto, com elevada atratividade para os clientes — e destinado a um mercado
consumidor suficientemente amplo para permitir um rapido e expressivo aumento de escala.

Quando a empresa alcanca este PMF, ela entra em uma rota de crescimento acelerado.
Conforme observado nos dados da pesquisa, este estagio € caracterizado por um rapido
crescimento nas vendas e, consequentemente, das receitas. Porém, o dado mais importante ¢é
que a caracteristica da empresa também se altera. A precariedade e indefini¢do presentes nos
estagios anteriores, da lugar a uma empresa de fato, com produto e mercado-alvo claramente
definidos. Nesta condicao, pode-se supor que ja ndo se trata mais de uma empresa startup € sim
de uma empresa regular. Isto ¢, uma empresa com um produto comercializavel e mercado
consumidor em elevada demanda, que sdo caracteristica que existem em outros setores e tipos
de empresas.

E certo que esta empresa ainda ndo apresenta um longo historico de lucro e
crescimento previsivel no qual as taxas de crescimento destes lucros podem ser estimadas e
usadas para prever ganhos futuros, o que facilitaria a estimativa de seu valor (DAMODARAN,
2000). Entretanto, o que torna possivel caracterizar a empresa startup como uma empresa
comum esta nos indicadores de gestdo e contdbeis-financeiros que se tornam previsiveis e, mais
importante, verossimeis. Neste estdgio de crescimento, a previsibilidade ¢ tal que permite aos
empreendedores projetar o crescimento futuro e estabelecer metas de vendas e lucro. Também
se tornam mensuraveis os custos envolvidos na producdo e na manutencdo da infraestrutura,

bem como, as necessidades de recursos financeiros para sustentar a expansdo de escala. Os
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obstaculos ao uso dos métodos tradicionais de valuation, especialmente, os derivados do DCF
ainda existem, tais como auséncia de historico do fluxo de caixa, operagdes iniciais com elevada
volatilidade, grau de incerteza em relagdo ao mercado de atuacdo, entre outros (LANTZ et al.,
2013; KOTOVA, 2014; AUDRETSCH, LINK, 2012). Porém, a maior previsibilidade do seu
fluxo de caixa futuro permite minimizar estes obstaculos a ponto de ser factivel a aplicacao dos
métodos de valuation. Constata-se também que, mesmo que a estimativa do valor seja feita por
agentes externos a empresa, por exemplo, investidores de capital de risco, o fato de a empresa
ter um produto definido e um nicho de mercado estabelecido implica na possibilidade de se
realizar estimativas relativas a estes dados. Deste modo, as andlises de valor do tipo Top-Down
se tornam possiveis, tanto quanto € possivel também realizar anélises do tipo Botton-Up.

Em outras palavras, verifica-se que no estagio de crescimento, a previsibilidade da
empresa startup permite que dados como receita de vendas, custos operacionais, despesas
financeiras, investimento de capital, depreciagdo e despesas financeiras sejam contabilizados e
projetados. Isto ¢, minimiza-se a volatilidade destes indicadores e torna possivel a sua
contabilizacdo. O que, por sua vez, mitiga em parte os problemas de apuragdo contabil de
empresas startup apontados por Gavious e Schwartz (2011) e Kwon, Yin e Han (2006). Por
conta disto, indicadores como Margem Operacional Bruta, Lucro Liquido, Capital de Giro
podem ser calculados. Sem mencionar outros indicadores, tais como EBITDA (do termo em
inglés Earnings before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) ou LAJIDA (Lucro
antes de Juros, Imposto de Renda, Depreciacao e Amortizagdao) e EBIT (do termo em inglés
Earnings Before Interest and taxes) ou LAJIR (Lucro antes de Juros e Imposto de Renda)
podem também ser calculados.

Cabe também destacar que a defini¢do do seu produto, escopo e nicho de mercado
possibilita aos empreendedores a definicdo de um planejamento futuro para a evolucdo do
produto pela incorporagdao de novas funcionalidades e, com isto, estabelecer também um
planejamento de expansdes para novos nichos de mercado. Nota-se que estas expansdes sao
analogas as decisdes de investimento e desinvestimento em projetos de investimentos que
utilizam métodos de valuation baseados em opgdes reais para a sua analise de viabilidade. O
desafio de mensurar a atratividade de novas funcionalidades ou novos servigos para nichos de
mercado distintos representa um desafio em si, contudo, o fato de a empresa ja ter um produto
e um nicho de mercado como referéncia auxilia nas estimativas de parametros necessarios para
precificacdo da empresa. Mesmo assim, as dificuldades inerentes aos métodos de valuation por

opgOes reais persistem, especialmente, quanto a precificagdo das possibilidades tecnoldgicas
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(BERK; GREEN; NAIK, 2004). Todavia, seria possivel utilizar o historico de desempenho em
formacao.

O que se deseja demonstrar ¢ que o PMF representa um divisor de 4guas no uso dos
métodos tradicionais de valuation para as empresas startup. Os métodos tradicionais sdo uteis
para estimar o valor de empresas startup desde que estas se encontrem em um estagio a frente
do PMF. Isto significa que apds este periodo alguns dos elementos que prejudicam a estimativa
do valor podem ser minimizados, especialmente, (i) volatilidade dos fluxos de caixa; (ii)
amortizagao de despesas de P&D; (iii) de incerteza quanto a eficiéncia da empresa startup em
atuar em um novo mercado; e, (iv) fases iniciais de operagdao sem fluxo de caixa (LANTZ et
al.,2013; KOTOVA, 2014).

Em outras palavras, o que se propde nesta pesquisa ¢ delimitar um momento em que
as deficiéncias destes métodos tradicionais ndo minimizados, porém, ndo eliminados. Ou seja,
ao se utilizar os métodos tradicionais apos o PMF da empresa, as limita¢des sdo suficientemente
delimitadas para possibilitar algum nivel de assertividade na estimativa do valor. Mas, mesmo
assim, os mitos em relacao aos métodos de valuation permanecerao (DAMODARAN, 2012).
Pode-se inferir que o PMF demarca o limite entre subjetividade e objetividade nos métodos de

valuation (Figura 22).

Figura 22 — Subjetividade e Objetividade nos métodos de valuation
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Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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O objetivo em ressaltar a importancia da identificagdo do PMF da empresa startup se
deve a possivel equivoco de se tentar conduzir uma avaliagcdo do valor da empresa no estagio
de avaliagdo comercial. Um dos motivos centrais para se evitar estimar o valor de uma empresa
no estagio de avaliagdo comercial ¢ o risco sempre presente do pivoting da empresa. Um dos
achados desta pesquisa esta na confirmagdo de que uma mudanca radical no direcionamento da
empresa pode ocorrer. A geracdo ou ndo de receita ¢ uma informacao irrelevante se a empresa
estiver no estagio de avaliagdo comercial. Por isto, o fator essencial para se conseguir estimar
o valor da empresa ¢ identificar se a empresa alcangou o Product Market Fit (PMF). A partir
deste marco, as informacoes e projecoes de receitas se tornam mais criveis. Dado que de acordo
com Armstrong et al. (2011, p. 51), nas fases iniciais a empresa startup realiza investimentos
para ampliar a escala e a capacidade de vendas e de marketing, “as receitas sdo um sinal
importante de que esses ‘investimentos’ estdo sendo avaliados comercialmente por clientes ou
parceiros. O rapido crescimento das receitas potencialmente ¢ um indicador principal do
subsequente crescimento da lucratividade!!'®”. Sendo que confiar em dados como a das receitas
da empresa startup “[...] sdo mais relevantes para o valor e superam os ganhos e os fluxos de
caixa operacionais na avaliagdo de empresas de alta tecnologia da ‘Nova Economia’!''®”
(LIANZAN; CAL, 2005, p. 7).

No entanto, realizar esta identificacdo ndo ¢ uma tarefa simples. Na pratica, atingir o
PMF significa que o empreendedor tem condicdes suficientes para afirmar que o produto
desenvolvido pela empresa ¢ inovador o suficiente para ser altamente atrativo para os potenciais
clientes e o mercado representado por estes permite uma rapida e maciga ampliag@o de escala.
Em sintese, avalia-se a rentabilidade do modelo de negocios. As incertezas que cercam as
empresas startup dificultam a identificagdo do estagio em que ela alcangca o PMF. Porém, para
que esta pesquisa ndo fique sem dar um direcionamento, abaixo, propde-se alguns elementos
que auxiliem nesta identificagdo: (i) o mercado de atua¢ao de empresa deve estar definido, bem
como, a empresa deve ser capaz de identificar o nicho em que ela vai focar; (ii) o produto deve
ser plenamente operacional e disponivel, isto é, sem falhas operacionais graves; (iii) as
funcionalidades do produto devem estar direcionadas a um nicho de mercado especifico e
delimitado; (iv) a empresa deve ter um historico de testes de modelos de cobranca e

faturamento; (v) o canal de vendas e divulgacdo do produto deve estar definido; e, por fim, (vi)

118 Revenues are an important signal that such ‘investments’ are being commercially valued by customers or
partners. Rapid growth in revenues potentially is a lead indicator of subsequent growth in profitability.

1197...] are more value relevant and outperform earnings and operating cash flows in the valuation of high-tech
“New Economy” companies
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a empresa deve apresentar um padréo estavel de crescimento de vendas e receita. E importante
ressaltar que nao se trata de uma lista taxativa, mas apenas uma sintese dos elementos coletados
e analisados na pesquisa de campo.

Por fim, uma tltima questao resta ser respondida: os recursos e capacidades dindmicas
podem ajudar na avaliagdo do valor de uma empresa startup? Comecando pelos recursos, a
analise dos dados coletados no Polo Tecnolédgico de Florianopolis indica que os dois principais
recursos necessarios (mao de obra e financeiro) ndo sdo representativos de valor sob as
perspectivas de Barney (1991) e Newbert (2008). Nao ha indicagdo de heterogeneidade da
empresa em funcao da posse destes recursos. Assim, pelo resultado da pesquisa desta tese, a
analise dos recursos da empresa startup para se tentar extrair algum indicio de valor ndo se
mostra recomendavel.

Ja as capacidades dinamicas podem apresentar tracos de uma trilha que possa
demonstrar as vantagens competitivas da empresa startup e, assim, auxiliar na estimativa de
seu valor. Porém, as duas capacidades dindmicas encontradas nesta pesquisa, capacidade de
captacao de recursos e capacidade de configuragao e recombinagao de recursos, sao por demais
elusivas para se operacionalizar e medir a sua influéncia sobre o desempenho da empresa
startup. Pode-se dizer que estdo dentro da “caixa preta” das capacidades dindmicas mencionada
por Pavlou e El Sawy (2011).

E provavel que as capacidades dinamicas identificadas nesta pesquisa influenciem
indiretamente o desempenho da empresa startup, ou ainda, estejam embutidas entres a
competéncias organizacionais (PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011). Estas
capacidades dinamicas existem, porém, funcionam como um elo condutor entre os recursos e
as competéncias organizacionais. Elas sdo estratégicas para o desenvolvimento da empresa,
mas so idiossincraticas em sua esséncia e personificadas na figura do empreendedor. Por isto,
a analise das capacidades dindmicas seria util apenas para compreender o contexto competitivo
de uma empresa individualmente (WINTER, 2003). As suas idiossincrasias impedem definir
um parametro de valor. E, assim, qualquer avaliacao dependeria do sempre presente viés do
avaliador (DAMODARAN, 2012). Além disso, as competéncias organizacionais podem ser
avaliadas individualmente e até mesmo ter seu desempenho comparado com outras empresas.
Porém, tal qual os recursos, analisar isoladamente uma competéncia organizacional evidencia
pouca informacao sobre seus efeitos sobre as vantagens competitivas da empresa. Sendo assim,

torna-se pouco util para medir o potencial de geracdo de valor.
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O que se pode notar nesta pesquisa € que as capacidades dindmicas encontradas
representam um feixe de competéncias, rotinas, habitos e procedimentos que quando atuantes
junto aos recursos resultam em um efeito capaz de garantir um fluxo continuo de recursos e,
juntamente, acelerar o desenvolvimento do produto e de novas funcionalidades. Esta
combinagdo garante o desempenho geral da empresa startup. Contudo, transforma as
capacidades dinamicas em um agente disforme atuando dentro da empresa. Por conta disto,
estimar o valor a partir destas capacidades dindmicas apenas ampliaria a complexidade da
avaliacao.

Por outro lado, mesmo diante deste contexto, um esforco final ¢ feito nesta tese para
encaixar o diagnostico de recursos e capacidades dinamicas dentro de uma analise de valuation
de uma empresa startup. Primeiramente, este esforco consiste na segregacao das atividades de
desenvolvimento e comercializagao do produto das atividades de captacao de recursos. Ambos
os grupos representam dois conjuntos de todas as atividades e competéncias organizacionais
relacionadas com tais atividades. A partir dai, propde-se compreender estes dois conjuntos
como se fossem ciclos atuando dentro da empresa.

Assim, conforme exposto no capitulo anterior, os efeitos dos ciclos de recursos —
responsaveis pela captacdo de recursos — e dos ciclos de desenvolvimento — responsaveis pelo
desenvolvimento do produto e de novas funcionalidades — quando combinados podem indicar
a velocidade de crescimento da empresa startup. A conclusdo dos ciclos, em especial, do ciclo
de recursos indica que o fluxo de recursos sera continuo e, portanto, ndo interrompera o
crescimento da empresa. J& a conclusdo dos ciclos de desenvolvimento significa que o
desenvolvimento do produto ¢ de funcionalidades adicionais ndo enfrentou obstaculos que
pudessem atrasar ou interromper os trabalhos, tais como problemas de rotatividade,
recrutamento, sele¢do, treinamento e adaptagdo de mao de obra. Deste modo, o tempo de
crescimento da empresa depende substancialmente do sucesso com que a empresa consegue
encerrar os diferentes ciclos.

Assim, no ciclo de recursos esté o efeito das capacidades dindmicas identificadas, isto
¢, a capacidade de configuracdo e recombinacgdo de recursos e a capacidade de captacdo de
recursos. A capacidade dindmica € por si amorfa, mas os seus efeitos sobre o desempenho da
empresa podem ser materializados nos ciclos. Por sua vez, os ciclos sdo mensuraveis tanto pelo
seu tempo de conclusdo como também pela quantidade de ciclos completados pela empresa.
Sendo assim, investigar estes ciclos na empresa starfup representam uma proposta para

compreender o seu crescimento.
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A perspectiva da interacao dos ciclos de recursos e de captacao de recursos, sob a acao
das capacidades dinamicas, apresenta-se como uma possibilidade que ainda ndo consta na
literatura cientifica, conforme revisdo sistematica realizada nesta tese. A proposta de se analisar
os ciclos da empresa startup alinha-se com a tentativa de determina a taxa de crescimento da
empresa pela determinagdo dos elementos que influenciam a velocidade de crescimento. Assim,
esta proposta se alinha aos trabalhos de Baeyens, Vanacker e Manigart (2006), Hsiang-Ling
Chen et al. (2013) e Wasserman (2017). Estes trabalhos procuram identificar elementos
qualitativos que possam influenciar a apuragdo do valor de empresas startup, em especial,
quando indicadores quantitativos potencializam a precisdo dos indicadores contéabeis-
financeiros.

Ademais, assim como assevera Glaum e Friedrich (2006), diante da necessidade de se
estimar o valor de empresas startup ¢ em fungdo da auséncia de indicadores contabeis-
financeiros confidveis, o uso de variaveis qualitativas deve ser considerado. Nesse aspecto, 0s
ciclos de recursos e ciclos de desenvolvimento do produto s3o novos componentes inseridos
neste rol de fatores que podem influenciar o desempenho de empresas startup e,
consequentemente, contribuir para estimar o valor destas. Ao se identificar estes ciclos atuando
dentro da empresa e como podem influenciar o seu crescimento, propde-se inserir um novo
aparato analitico que auxilie no desafio de captar o real valor das empresas startup.

Trata-se de uma proposta com suas limita¢des, pois, ndo ¢ capaz de quantificar a
velocidade de crescimento de uma empresa startup. Todavia, pode-se dizer que compreender
os ciclos que existem dentro da empresa, assim como, a influéncia das capacidades dinamicas,
constitui-se, nas palavras de Winter (2003, p. 995), “[...] uma adicdo 1til ao kit de ferramentas

de analise estratégica'?"”,

120 [..] a helpful addition to the tool kit of strategic analysis
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8 CONSIDERACOES FINAIS

Nos dias de hoje, empresas como Apple, Facebook, Microsoft, Dell, Ebay, entre
outras, ocupam o posto de lideranga em seus respectivos segmentos. Seus produtos e servigos
sao ofertados em escala global e sdo indutores de inovagdes tecnologicas. Mas, elas também
tiveram no inicio de suas histérias algo em comum, isto €, todas surgiram como empresas
startup. Estas sdo historias sdo exemplos de um novo processo de inovagdo que deu as empresas
startup a vanguarda no desenvolvimento tecnologico. Por isto, segundo Chesbrough (2006), as
empresas startup se transformaram nos principais veiculos de inovagdo dentro deste ambiente
denominado de inovacgao aberta. Dado este protagonismo, estas empresas passaram a ser objeto
de investimento, tanto por parte de grandes empresas como de investidores de capital de risco.
E, também, tornaram-se objeto de politicas publicas para incentivo a inovacao via agéncias de
fomento. Neste cenario, determinar o potencial de empresas startup e estimar o seu valor
financeiro se tornam atividades imprescindiveis. Por conta disto, os métodos de avaliagdo
financeira, conhecidos também como métodos de valuation, sio amplamente utilizados para
estimar o valor de empresas startup.

Com este contexto em tela, a pesquisa desta tese se iniciou com a seguinte pergunta:
como a estimativa do valor de uma empresa startup tem sido tratada pela literatura cientifica?
Foi constatado, por meio de uma revisao sistematica de literatura, que o tema da avaliagdo de
empresas startup ainda carecia de mais estudos. Além disso, foi constatada a critica em relagao
as deficiéncias dos métodos tradicionais de avaliacdo de empresas em estimar o valor de
empresas do tipo startup. Parte da bibliografia analisada considerava estes métodos tradicionais
tdo incapazes de estimar o valor de empresas startup que o resultado obtido poderia ser
classificado como mero “palpite”. Por conta disto, avaliou-se a existéncia de uma lacuna
tedrico-empirica. Diante desta constatagdo, propds-se aprofundar o estudo da tematica da
avaliacdo de empresas startup a partir da seguinte pergunta de pesquisa: como compreender o
fendomeno do crescimento de empresas startup para estimar o seu valor? Diante desta pergunta,
estabeleceu-se como objetivo geral desta tese a compreensdo dos elementos que determinam o
crescimento de empresas startup do Polo Tecnoldgico de Floriandpolis a luz das Teorias do
Crescimento da Firma.

Considerando a pergunta de pesquisa, selecionou-se a o Polo Tecnoldgico de
Floriandpolis pela acessibilidade aos participantes da pesquisa que foram selecionados pelo

método de snowball. As limitagdes deste método de selecdo de amostras foram amenizadas pela
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escolha de empresas startup que atendessem a combinagdo de trés requisitos principais, dentre
outros: idade da empresa, produto em comercializacgao e geragdo de receita operacional. Foram
selecionadas sete empresas startup. Destas, foram realizadas nove entrevistas com seus
respectivos empreendedores. Apos analise preliminar, uma entrevista foi descartada por ndo se
enquadrar nos requisitos da pesquisa. Assim, a amostra final foi composta de seis empresas e
oito empreendedores.

Quanto ao referencial teodrico, utiliza-se trés enfoques tedricos que seguem o
desdobramento de Penrose (2006) quanto a compreensdo da empresa como uma colecdo de
recursos. Deste modo, seguindo a proposta defendida por Geroski (2002), utiliza-se as seguintes
teorias: (i) teoria da Visao Baseada em Recursos (RBV); (i1) teoria das Capacidade Dinamicas
da firma; e (iii) teoria dos Estagios de Crescimento da firma.

Em linhas gerais, estas trés teorias apresentam-se com a evolu¢do da teoria de Penrose
(2006). Sendo que a teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV) parte da premissa de que a
posse e o uso de recursos com caracteristicas especificas sdo determinantes para a criacao de
vantagens competitivas, dado que podem conferir as firmas que os possuem inumeras
possibilidades de geracao de produtos, processos ou servigos. Para tanto, os recursos devem ter
quatro caracteristicas: serem valiosos, raros, ndo imitaveis e ndo substituiveis. Ja a teoria das
Capacidade Dinamicas da firma preconiza que embora a posse € 0 uso dos recursos sejam
fundamentais para o seu desempenho, sdo as capacidades dinamicas da firma que permitem ndo
somente a criacdo de vantagens competitivas, mas a sua manuten¢do no longo prazo. Além
disso, sdo as capacidades dindmicas que reformulam e reconfiguram tanto as atividades da
firma, como também, a forma como se utiliza os recursos. A teoria dos Estagios de Crescimento
da firma ndo ¢ descendente direta da teoria penroseana, porém, Garnsey (1998) promove jungdo
dos estagios da firma com a visdo dos recursos. Sendo assim, a teoria assenta-se na interpretagao
de que o crescimento da firma depende de sua trajetoria de crescimento, ou seja, depende de
seu historico. Decisdes passadas determinam o crescimento futuro da firma. Diante disto, a
forma como a empresa mobiliza, utiliza e reconfigura os recursos se altera no longo prazo e,
portanto, altera-se também o seu crescimento.

De modo a consolidar a andlise destes trés pilares tedricos de modo integral, foram
estabelecidos cinco eixos que formam o cerne da estrutura definida para organizar os dados
coletados e na analise de recursos e capacidades dindmicas desta pesquisa. Os cinco €ixos sao:
(1) posse e uso de recursos e capacidades dindmicas determinantes para o desempenho da

empresa startup; (ii) recursos e capacidades dindmicas que potencializam a geracao de fluxo de



230

caixa da empresa startup em cada estagio; (iii) sustentacdo de vantagens competitivas a partir
de recursos e capacidades a disposi¢cdo da empresa startup no longo prazo com foco na geragao
de caixa; (iv) Acumula¢do de recursos e desenvolvimento de novas capacidades para o
crescimento futuro da empresa startup; e (v) alteragcdes na capacidade de geracao de receitas e
fluxos de caixa dos recursos e capacidades utilizadas ao longo dos estagios de crescimento da
empresa startup.

Estes cincos eixos definidos foram baseados na literatura cientifica sobre o tema, mas
foram sobretudo influenciados pelos trabalhos de Barney (1991), Newbert (2008) e Finney,
Lueg e Campbell (2008) para a analise dos recursos, Teece, Pisano ¢ Shuen (1997) e Teece
(2007), para as capacidades dinamicas e Garnsey (1998) para os estagios da empresa startup. E
importante ressaltar que estes eixos ndo foram planejados para que tanto a coleta de dados
quanto a analise fossem realizadas de forma estanque, isto €, sem a integracdo entre as trés
vertentes tedricas utilizadas nesta tese, a saber, a Teoria da Visdo Baseada em Recursos, Teoria
das Capacidades Dinamicas da Firma e a Teoria dos Estagios de Crescimento da Firma. Por
isto, os dados referentes aos eixos desta pesquisa sao apresentados de modo consolidado.

Quanto a analise dos recursos, constatou-se que embora os recursos financeiros € a
mao de obra fossem os recursos essenciais para o desenvolvimento do produto e operagdo da
empresa startup, a condicdo de heterogeneidade definida por Newbert (2008) e por Barney
(1991) ndo existe para tais recursos. Por isto, hd poucos indicios de que a posse e uso destes
recursos por parte das empresas startup entrevistadas possam conferir a elas alguma vantagem
competitiva significativa. Isto €, tem pouco efeito sobre o valor final da empresa.

Além disso, sob a perspectiva de Finney, Lueg e Campbell (2008), ndo ha indicagdo
de que existe diferenga substancial na forma e nos custos de aquisi¢do dos recursos, sendo
assim, a diferenga entre as empresas startup analisadas ocorre especialmente pela combinagao
de recursos e capacidades. Por este modo, as capacidades dindmicas se mostram uma alternativa
mais viavel para explicar o desempenho da empresa e, com isto, indicar alguma vantagem
competitiva existente. Constata-se que ¢ pela interacdo entre empreendedor, competéncias
organizacionais e recursos a disposi¢cdo da empresa startup € que a importancia das capacidades
dindmicas se ressalta.

Tal qual descrevem Helfat e Peteraf (2003) e Winter (2003), as capacidades dindmicas
estdo embutidas nos recursos € competéncias organizacionais da empresa, por isto, ndo podem
ser confundidas com estas tltimas. As capacidades encontradas nesta pesquisa, capacidade de

captacao de recursos e capacidade de configuracdo e recombinagdo de recursos, derivam de
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competéncias organizacionais proprias dos gestores e estdo personificadas na figura do
empreendedor. Porém, ndo significa que nao existam dentro das rotinas e outras competéncias
da empresa. O que fica evidente ¢ que ainda sdo suficientemente elusivas para ndo ser possivel
mensurd-las (PAVLOU, EL SAWY, 2011). Consequentemente, ndo ¢ possivel mensurar
também seus efeitos sobre o valor da empresa startup.

Deste modo, o resultado da pesquisa alinha-se com a perspectiva de Winter (2003, p.
992), na qual entende que existe “[...] um amplo consenso na literatura de que ‘capacidades
dindmicas’ contrastam com as capacidades comuns (ou ‘operacionais’) ao se preocupar com a

mudanca'?!”

. Assim, nesta pesquisa, separa-se as competéncias organizacionais comuns das
capacidades dinamicas da empresa startup. Quando se faz esta segrega¢do, as capacidades de
captagdo de recursos e de configuracdo e recombinagdo de recursos surgem em uma hierarquia
superior a outras competéncias, pois, sdo aquelas que de fato atuam em momentos nefralgicos
na vida da empresa startup € que sao responsaveis por mudar o patamar de atuacao desta.

As conclusdes desta pesquisa corroboram com a visdo de Ries (2012) de que as
empresas startup sdo, acima de tudo, empreendimentos intensamente humanos. Ou seja, o
desempenho deriva muito mais de aspectos humanos do que de qualquer tipo de ativo tangivel
ou intangivel. Dai a razdo para as capacidades dindmicas das empresas startup terem um papel
relevante, mas que, ao mesmo tempo, ser desconhecidas a sua atua¢do nos meandros das
empresas startup.

Por conta disto, conforme Easterby-Smith, Lyles e Peteraf (2009) avaliam, a natureza
qualitativa da proposta desta pesquisa indica que as metodologias qualitativas produzem uma
descricdo mais detalhados dos processos internos e a interagdo entre recursos, porém, &
necessaria uma agenda de estudos quantitativos para se definir precisamente os fatores
envolvidos e possibilitar uma identificagdo explicita e generalizavel das intera¢des resultantes
das capacidades dinamicas.

Destarte, a proposta de se perquirir os ciclos que interagem dentro da empresa startup
constitui o terceiro e wltimo objetivo especifico desta tese. E por meio destes ciclos que se
espera a indicacdo da velocidade de crescimento da empresa startup. Contudo, sua
quantifica¢do dependera de maiores estudos quanto aos efeitos das capacidades dinamicas sobre
as competéncias organizacionais e recursos da empresa. Ja do ponto de vista pratico, o ultimo

direcionamento que esta pesquisa pretende dar ¢ na sugestdao do momento em que os métodos

121[..] a broad consensus in the literature that ‘dynamic capabilities’ contrast with ordinary (or ‘operational’)
capabilities by being concerned with change.
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de valuation passam a ser de certa forma aplicaveis. Apos o mapeamento dos estagios de
crescimento da empresa startup, constata-se que ¢ recomendavel, antes de se iniciar a estimativa
de valor, que se identifique se a empresa startup ja alcangou o marco do Produto Market Fit.
Um dos elementos que podem levar a erros na estimativa ¢ considerar as receitas e,
consequentemente, seu fluxo de caixa, gerados no estagio de Avaliagdo Comercial como sendo
extensivel para projetar o desempenho futuro da empresa. A identificacdo deste marco nado ¢
indubitavel, tendo em vista que as condi¢des de geracdo de receita sdo semelhantes no inicio
dos estagios de Avaliacdo Comercial e de Crescimento. Contudo, € no fracasso comercial e na
volatilidade das receitas observadas no estdgio de Avaliacdo Comercial que se aconselha
utilizar os métodos de valuation apds o Product Market Fit, isto €, quando a empresa startup
alcanga o estdgio de Crescimento. Cabe ressaltar que mesmo assim, as limitagdes e mitos de
tais métodos permanecem (DAMODARAN, 2012).

Assim, embora a estimativa do valor de empresas startup ainda permaneca como uma
lacuna tedrico-empirica para as metodologias de avaliacdo do valor de empresas, a perspectiva
dos recursos e capacidades dinamicas pode contribuir na compreensao do fenomeno do
crescimento deste tipo de empresa. Entretanto, a quantificagdo desta atuacdo de recursos e

capacidades dindmicas ainda permanece como agenda de pesquisa.
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No quadro abaixo, encontram-se os artigos selecionados durante o processo de revisao

sistematica de literatura empreendido para a pesquisa desta tese.

Quadro 4 — Resultado da Revisdo Sistematica de Literatura

Autor Ano Titulo Descri¢ao
K. Baeyens, T. 2006 Venture capitalists' Analisa o processo de selecao de startups
Vanacker e S. selection process: the case de biotecnologia por empresas de venture
Manigart of biotechnology proposals | capital
J. Klobucnik e 2013 Valuing high technology Testa empiricamente e em larga escala a
S. Sievers growth firms capacidade e potencial do modelo de
avaliacdo desenvolvido por Schwartz and
Moon
N. Song, Y. Xie, | 2017 A real option approach for | Propde e testa um modelo de avaliacdo
W. K. Ching e investment opportunity para empresas de alta tecnologia derivada
T. K. Siu valuation dos modelos de opgdes reais.
M. Glaum e N. 2006 After the "bubble": A pesquisa visa levantar novos insights a
Friedrich Valuation of respeito da andlise e avaliag@o financeira
telecommunications de empresas do setor de alta tecnologia.
companies by financial
analysts
X. Minggao 2003 An option pricing model A pesquisa propde um modelo de
under future revenue avaliacdo do valor de empresas de alta
uncertainty tecnologia por meio de um modelo
matematico baseado em equagdes
diferenciais e opgdes reais
D. B. Audretsch | 2012 Valuing an entrepreneurial | O artigo analisa os métodos de avaliagdo
e A. N. Link enterprise de empresas e constata a necessidade de
ajustes destes métodos para comportar as
diferencas de empresas pequenas ou
médias de capital fechado.
L. XueF. Cai 2009 Before and after 2000: O artigo tem como hipotese inicial a

revenue and high tech
valuation

inferéncia de que o indicador de vendas ¢
um parametro superior para explicar o
valor de empresas de alta tecnologia do
que Fluxo de caixa e/ou lucro.
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A. Hsiang-Ling | 2013 Biotech firm valuation in Analisar o relaciomento entre os fatores
Chen, X. Wang, an emerging market — financeiros e ndo financeiros que afetam a
J. Zu-Hsu Lee ¢ evidence from Taiwan definicdo de valor de empresas de alta
C.Y.fu tecnologia.

G. Festel, M. 2013 Valuation of early stage O artigo procura propor uma adaptacdo do

Wuermseher e high-tech start-up método CAPM para avaliagdo de

G. Cattaneo companies empresas startups. O objetivo € a propor

ajustes no coeficiente de risco (beta).

J. S. Lantz, L. 2013 Evaluation of growing O artigo procura relatar os principais

Hikkerova, M. business: Which method, problemas dos métodos de valuation para

MilieJ. M. what risks? empresas ou projetos novos.

Sahut

S.M. DaviseJ. | 2015 Growth options and O artigo analiza a rela¢do entre

Madura acquisition likelihood in investimentos de P&D e a taxa de
high tech crescimento de startups, bem como, seus

efeitos sobre as decisdes de expansao
estas.

G. Benouel. 2005 High-tech acquisitions, firm | A pesquisa procura relacionar os fatores

Madura specific characteristics and | relacionados aos bancos de investimentos
the role of investment bank | que levam a uma maior avaliagdo de uma
advisors startup no momento da sua venda ou

abertura de capital.

C. Yoo, D. 2012 Key Value Drivers of A pesquisa procura analisar os fatores que

Yang, H. Kim e Startup Companies in the influenciam o valor da empresas de midia

E. Heo New Media Industry-The na Coréia do Sul, para tanto, utiliza a
Case of Online Games in teoria RBV para identificar os elementos
Korea que influenciam o valor deste tipo de

empresa.

I. Grosfeld 2009 Large shareholders and O artigo procura avaliar o relacionamento
firm value: Are high-tech entre concetracdo da estrutura de capital
firms different? em relagdo ao valor da firma.

A.SahaeB.G. | 2012 Valuation of cash flows A pesquisa parte da premissa de que o

Malkiel with time-varying cessation | risco de empresas startups se reduz apos

risk

cinco anos de operacdo. Diante disto, em
um processo de estimagdo de valor de
uma startup (com mais de cinco anos) a
taxa de desconto do método DCF deve ser
ajustavel ao longo do tempo.
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I. Gavious e D. 2011 Market valuations of start- O estudo explora a relevancia das

Schwartz up ventures around the informagdes financeiras para a defini¢ao
technology bubble do valor de empresas startups durantes

diferentes periodos de flutuagdes nos
pregos das agdes e mercados.

C.S. 2011 Market-to-revenue O artigo analisa indicadores de prego de

Armstrong, A. multiples in public and mercado (market-to-revenue) para

Davila, G. private capital markets empresas abertas e fechadas com o

Foster e J. R. M. objetivo de verificar o comportamento

He deste indicador para empresas startup.

W. Besslere C. | 2008 Patents and the O artigo analisa os efeitos das patentes

Bittelmeyer performance of technology | sobre o valor de empresas de alta
firms: Evidence from initial | tecnologia no mercado alemao.
public offerings in
Germany

J. Stankeviciené | 2012 Valuation Model Of New O artigo procura propor um modelo

e S. Zinyté Start-Up Companies: multicritério (MCDM) para estimar o
Lithuanian Case valor de empresas startup na Lituania.

P.H. Da 2013 Real Option valuation of A pesquisa analisa os dois métodos de

Fonseca start-up companies: The avaliacdo de projetos (Opgodes Reais e

Rodrigues, V. case of the biotechnology DCEF) para o setor de biotecnologia.

A. De Castro industry

Ferreira, C.

Funcia Lemme e

L. E. T. Bredao

A.PutrieT. 2015 Real Options Analysis on A pesquisa procura analisar se a

Fujiwara Ecosystem for Agri- metodologia de opgdes reais ¢ util para a
biotechnology Start-ups in | avaliagdo de empresas de biotecnologia na
Indonesia Indonésia.

G. Greenberg 2013 Small firms, big patents? O estudo procura avaliar o efeito das
Estimating patent value patentes na avaliacdo de empresas de
using data on Israeli start- tecnologia (startups) em Israel.
ups' financing rounds

T. Miloud, A. 2012 Startup valuation by O estudo indica que as principais

Aspelund e M. venture capitalists: An metodologias falham em estimar o valor

Cabrol empirical study de empresas startups. Por isto, o estudo

propde o uso das principais teoria de
estratégia empresarial para analise dos
fatores que podem explicar o valor das
empresas startups.
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Y. F. Zheng, J. 2010 The dynamic impact of O artigo analisa os efeitos da capacidade

Liu e G. George innovative capability and inovativa e da rede interfirma sobre o
inter-firm network on firm | valor da startup.
valuation: A longitudinal
study of biotechnology
start-ups

S. S. Kwon, Q. 2006 The effect of differential O artigo analisa os efeitos do

J.Yin e J. Han accounting conservatism on | conservadorismo nos demonstrativos
the "over-valuation" of contdbeis para empresas de alta e baixa
high-tech firms relative to tecnologia.
low-tech firms

M. V. Kotova 2014 The Theoretical And O artigo procura discutir sobre os
Methodological Basis Of fundamentos teoricos e as metodologias
Startups Valuation para defini¢do do valor de empresas

startups.

N. Wasserman 2017 The throne vs. the A pesquisa procura analisar o "dilema de
kingdom: Founder control controle" das startups em rela¢do ao seu
and value creation in valor. Em outras palavras, qual o impacto
startups das decisdes de manter o controle

acionario da startups pode afetar o valor
desta.

U. Hege 2001 The valuation and financing | O artigo discute os desafios ao
of internet start-ups financiamento de empresas startups, bem

como, as dificuldades de se definir valor
de uma startup. Neste sentido, as
principais teorias de finangas sdo
abordadas e sdo apresentadas as suas
limitagdes.

X. Lianzane F. | 2005 The Valuation of High- A pesquisa procura analisar os indicadores

Cai Tech 'New Economy" mais relevantes para analisar o valor de
Companies empresas startups

J. H. Block, G. 2014 Trademarks and venture O artigo analisa a importancia e os efeitos

De Vries, J. H. capital valuation de patentes e marcas registradas sobre o

Schumann e P. valor de empresas startups.

Sener

J. B. Berk, R. C. | 2004 Valuation and return A pesquisa analisa os riscos envolvidos

Green e V. Naik

dynamics of new ventures

com P&D e seus efeitos sobre os fluxos
de caixa futuros de empresas startups ou
projetos de P&D.

Fonte: Elaborado pelo autor (2020)
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APENDICE B — Roteiro de Entrevista

Enquadramento da amostra:

F.A.1

wokA B

F.A.2

a.Como seria possivel descrever a empresa?

b.Qual o ramo ou mercado de atuagao?

c.Discorra sobre o historico da empresa? (ano de fundagdo, inicio das operacdes e etc)
d.Quais sdo os principais investidores ou acionistas?

e.Situacdo financeira atual da empresa (ndo ha a necessidade de informar valores)

Posse e uso de recursos e capacidades dindmicas determinantes para o

desempenho da empresa startup.

A partir da lista exemplificativa de recursos apresentada, quais recursos foram
considerados essenciais a empresa ao longo de sua vida? (inclusive durante a fase pré-
operacional).

Quais as caracteristicas destes recursos? E por que foram ou sdo tdo importantes?
Qual o grau de dificuldade para adquirir tais recursos ao longo da vida da empresa?

E quanto aos concorrentes, como € 0 acesso a estes recursos?

Em relagdo as capacidades que a empresa possui ou desenvolveu, qual a que melhor
caracterizaria a empresa? (pode ser mais de uma capacidade)

Quais capacidades foram consideradas essenciais a empresa ao longo de sua vida?
(inclusive durante a fase pré-operacional)

Quais capacidades a empresa possui que a coloca a frente dos concorrentes?

Recursos e capacidades dinAmicas que potencializam a geracio de fluxo de caixa

da empresa startup em cada estagio.

Como foi o processo de geragdo de receita da empresa? E a gerag@o de lucro? (ndo ha
a necessidade de informar valores)
Com poderia ser caracterizado o crescimento da empresa? (constante, intermitente,

estavel, etc)



10.

11.

12.

F.A3

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

F.A4

21.
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E possivel associar algum recurso com a sua capacidade de geragdo de receita ou
reducdo de despesa? Em qual momento da empresa?

E quanto a capacidade da firma, ¢ possivel fazer a associagdo com a geracgao de receita
ou redugado de despesa? Em qual momento da empresa?

E possivel relacionar a posse de alguma capacidade ou recurso da empresa com o
desempenho de algum outro indicador financeiro? (Margem de Lucro, Markup, custo

fixo, custo variavel, liquidez, fluxo de caixa, disponibilidade de capital de giro, etc)

Sustentacdo de vantagens competitivas a partir de recursos e capacidades a

disposicao da empresa startup no longo prazo com foco na geracio de caixa.

Quais recursos podem ser classificados como essenciais para o crescimento futuro da
empresa?

Como a firma projeta o crescimento no futuro?

A empresa possui alguma capacidade/rotina/procedimento/processo organizacional
que lhe permite detectar ameagas? (concorrentes, fornecedores, mudanga de hébitos
de consumo, risco tecnoldgico, risco financeiro, cenario macroecondmico, etc)

A empresa possui alguma capacidade/rotina/procedimento/processo organizacional
que lhe permite aproveitar as oportunidades futuras? (novos produtos, novos servigos,
novos mercados, novos setores de atuacao, etc)

A empresa possui alguma capacidade/rotina/procedimento/processo organizacional
que lhe permite manter a competitividade? (concorrentes diretos ou indiretos, bens
substitutos, etc)

Ha capacidades que foram essenciais no passado nao sdo mais essenciais atualmente?
Por que?

H4é outras ameagas ao crescimento da empresa? Quais sao e por que?

Qual a avalia¢do da empresa em relacdo a atuagdo da concorréncia no futuro?

Acumulacio de recursos e desenvolvimento de novas capacidades ao longo dos

estagios de crescimento da empresa startup.

Como poderia ser descrito o atual estagio de crescimento da empresa?



22.

23.

24.

25.

26.

F.A.5

27.

28.
29.
30.

31.
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Quando a empresa espera alcancar a maturidade? E como poderia ser caracterizada
esta fase de maturidade?

A empresa esta desenvolvendo ou obtendo novas
capacidades/rotinas/procedimentos/processos organizacionais?

Ao longo da evolucao da empresa, houve recursos que se tornaram mais disponiveis e
outros mais escassos? Quais e por que?

Como a empresa trabalha para obter os recursos necessdrios para fomentar o
crescimento da empresa?

Ha disponibilidade de recursos para fomentar o crescimento da empresa? Se sim, sao

oriundos de onde?

Alteracoes na capacidade de geracio de receitas e fluxos de caixa dos recursos e

capacidades utilizadas ao longo dos estagios de crescimento da empresa startup.

A empresa enfrentou alguma crise que prejudicou o crescimento € o aumento de
receitas? Se sim, houve mudancas drasticas na gestdo da empresa em fun¢do das
crises? Estas mudangas drasticas afetaram a capacidade de geracdo de receita?

A obtencao de algum recurso ou capacidade gerou algum distirbio/crise na empresa?
Como a receita da empresa tem crescido em comparagao aos custos?

Como pode ser caracterizada a evolugao das receitas da empresa? (diversificacao,
concentragdo, sazonalidade, tendéncia ciclica, periodicidade). E em relagdao aos
custos? (sazonalidade, tendéncia, ciclo, risco financeiro, despesas adicionais nao
previstas, etc)

O crescimento da empresa provocou algum retrocesso na geracao de lucro ou em outro
indicador financeiro (capital de giro, estoques, nivel de ativos longo e curto prazo,

etc)?
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APENDICE C — Termo de Consentimento Livre e Esclarecido

Concordo em participar, como voluntario/a, da pesquisa intitulada O Valor de
Empresas Startup e a Taxa de Crescimento: Um estudo a partir das Teorias do Crescimento da
Firma, que tem como pesquisador/a responsavel Mario Augusto Nishiyama, aluno do Programa
de Pos-graduacdo em Administracdo da Universidade Federal de Santa Catarina (UFSC),
orientado por Prof. Dr. Marcus Vinicius de Andrade Lima, os quais podem ser contatados/as

pelo e-mail ou telefone (XX) XXXX-XXXX. O presente trabalho

tem por objetivo analisar o crescimento de empresas startups do Polo Tecnoldgico de
Florianopolis sob o enfoque das Teorias do Crescimento da Firma, a fim de compreender os
elementos que determinam o crescimento destas e, com isto, fornecer subsidios para a defini¢ao
da taxa de crescimento dentro do processo de estimar o valor financeiro deste tipo de empresa.
Minha participagdo consistira em ser entrevistado para coleta de dados. Compreendo que esse
estudo possui finalidade de pesquisa, € que os dados obtidos serdo divulgados seguindo as
diretrizes éticas da pesquisa, assegurando, assim, minha privacidade e sigilo absoluto. Sei que
posso retirar meu consentimento quando eu quiser, e que ndo receberei nenhum pagamento por

essa participagao.

Nome e Assinatura

Local e data.

Nome e Assinatura do pesquisador

Local e data.
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