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Objetivo do estudo
Identificar e analisar as estratégias utilizadas por startups para aformacéo de redes no intuito de captar
recursos financeiros e o0 desenvolvimento de relacionamento com atores de interesse.

Relevancia/originalidade

A teoria de redes analisa os esforcos de empreendedores na captacdo de recursos para o
desenvolvimento de startups, destacando modalidades de financiamento no mercado brasileiro e o
relacionamento com investidores, essenciais para o sucesso dos projetos.

M etodologia/abor dagem
Natureza descritiva com abordagem qualitativa e entrevista, como técnica de coleta de dados,
realizada com empreendedores que buscam financiamento para startups.

Principais resultados

Startups buscam recursos financeiros desde a fase inicial. Empreendedores formam redes com
parceiros e investidores para captar recursos e desenvolver o negécio. Estratégias sdo adotadas para a
captacdo, destacando-se modalidades de financiamento e esforcos de relacionamento com
investidores.

Contribuictes tedricas/metodol 6gicas

Novos negdcios necessitam de recursos para desenvol vimento, enquanto a teoria de redes relaciona-se
com a capacidade de formagdo de conexdo entre atores interessados no negocio e contribui para acbes
de captacdo de recursos em modalidades disponiveis no mercado brasileiro.

Contribuicbes sociaig/para a gestéo

Contribuir com saber que aprimore as estratégias de formacdo de redes de startups pertencentes ao
ecossistema brasileiro de inovagao.

Palavras-chave: Captacdo , Recursos, Redes, Financiamentos, Startup
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FUNDRAISING IN STARTUPSFROM THE PERSPECTIVE OF NETWORK THEORY

Study purpose
Identify and analyze the strategies used by startups to form networks in order to capture financial
resources and devel op relationships with stakeholders.

Relevance/ originality

Network theory analyzes the efforts of entrepreneurs to raise funds for the development of startups,
highlighting financing modalities in the Brazilian market and relationships with investors, which are
essential for the success of projects.

Methodology / approach
Descriptive nature with a qualitative approach and interviews, as a data collection technique, carried
out with entrepreneurs seeking financing for startups.

Main results

Startups seek financial resources from the initial stage. Entrepreneurs form networks with partners and
investors to raise funds and develop the business. Strategies are adopted for fundraising, highlighting
financing modalities and investor relationship efforts.

Theoretical / methodological contributions

New businesses require resources for development, while network theory relates to the ability to form
connections between actors interested in the business and contributes to fundraising actions in
modalities available in the Brazilian market.

Social / management contributions

Contribute with knowledge that improves strategies for forming startup networks belonging to the
Brazilian innovation ecosystem.

Keywords: Capture, Resources, Networks, Financing, Startup
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CAPTACAO DE RECURSOS EM STARTUPS SOB A OTICA DA TEORIA DE
REDES

1 Introducéo

Empreendedores ao inovarem, geralmente necessitam de financiamento (Wang et al,
2020), que pode ser feito via recurso proprio, por familiares e amigos ou, mesmo, por
organizagbes que concedem capital (Wang & Schgtt, 2020). No Brasil, conforme o
mapeamento realizado pela ABSTARTUPS (Associacdo Brasileira de Startups) (2022), o
investimento médio que as startups brasileiras receberam durante a trajetéria foi de R$
1.292.139,77 e o faturamento médio foi de R$ 850.561,89. O mesmo relatdrio apresenta dados
gue comprovam a movimentacdo e classifica os tipos de investimentos em startups no Brasil
durante o ano de 2022. Do montante total, 39% dos recursos originaram-se do investidor anjo,
0os recursos de seed somaram 17,6%, enquanto venture capital e crowdfunding,
respectivamente, resultaram em 3,3% e 2,4%.

Em dezembro de 2022 as startups brasileiras movimentaram R$ 689 milhGes em
investimentos, com destaque para a foodtech chamada 100 foods, que recebeu aporte de R$ 4
milhdes, liderado pelo fundo Futurum Capital Startupi (2022). O equity crowdfunding perpassa
um periodo de expansdo no Brasil. Conforme estudo publicado no ranking Startupi (2021),
startups brasileiras, no ano de 2020, receberam mais de R$ 4,8 bilhdes em investimentos.

Ainda de acordo com a CVM (Comissédo de Valores Mobiliarios) brasileira, em 2021
ocorreu um aumento de 123%, em relag&o ao ano de 2020, no volume de recursos captados na
modalidade equity crowdfunding no Brasil. O montante saltou de R$ 84 milhdes para R$ 188
milhdes, ou seja, 22 vezes superior aos R$ 8 milhdes captados no ano de 2016. No tocante a
financiamento de startups, o mercado brasileiro possui fluxo consideravel de movimentacdes
financeiras, em contrapartida, o estudo identificou caréncia em publicacdes académicas que
exploram as lacunas empiricas e tedricas que se relacionam a maneira como estratégias sao
articuladas para que empreendedores formem redes e consequentemente captem recursos
financeiros.

Para startups existem algumas formas de financiamentos. O bootstrapping é o
investimento interno, ou seja, capital préprio dos fundadores alocado no negécio. No campo
dos investimentos externos, a literatura apresenta algumas modalidades, como o seed capital,
que é oferecido por um pré-acelerador como um félego para que a startup dé os primeiros
passos na capacidade de viabilidade e escalabilidade. O investidor anjo é uma pessoa fisica com
experiéncia no mercado de empreendedorismo e investe em novos negécios. Por ultimo, o
venture capital consiste na modalidade de financiamento em que investidores criam um fundo
de investimento mediante aportes de valores no intuito de realizar uma injecéo de capital (Maia
et al, 2021).

O financiamento denominado crowdfunding, para Mollick (2014), ocorre partir da
juncéo de pequenos valores oriundos da internet. Nos Estados Unidos da América (EUA), por
exemplo, essa modalidade compreende um modelo no qual os financiadores doam dinheiro em
busca de uma futura recompensa, sendo prometidos beneficios tangiveis ou intangiveis (Hornuf
& Neuenkirch, 2016).

Quando se trata de startups, o modelo de financiamento tem um conceito proprio
denominado equity crowdfunding (Agrawal et al., 2015; Hornuf & Neuenkich, 2016), no qual
h&d um investimento financeiro para apoiar um empreendedor no desenvolvimento de um
produto para o mercado via realizagdo de uma chamada publica realizada pelo préprio
requerente (Ahlers et al., 2015, Hornuf & Neuenkirch, 2016). Com isso, os investidores
interessados decidem ou ndo pelo financiamento a partir das informagdes disponibilizadas, com
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0 apoio das plataformas de crowdfunding que fornecem o contrato de investimento e liquidam
os pagamentos (Ahlers et al., 2015, Hornuf & Neuenkirch, 2016).

Banerji e Reimer (2019) argumentam que os empreendedores se beneficiam na
formacéo de redes, com acesso a recursos valiosos, informacdes e oportunidades capazes de
gerarem habilidades competitivas. Alem disso, os mesmos autores afirmam que as conexdes
dos empreendedores na fase inicial sdo fundamentais para o crescimento e o sucesso do
negocio. As redes podem exercer efeitos positivos nos negocios porque impulsionam a geracdo
de resultados criativos, os lagos influenciam na formacéo de relacionamentos confiaveis.

Diante da busca dos empreendedores por recurso financeiro com intuito de
desenvolvimento do neg6cio, surge a pergunta: quais sdo as estratégias adotadas por startups
para a captacdo de recursos e o desenvolvimento de redes com os atores interessados no
negocio? Além disso, o estudo busca identificar as acbes dos empreendedores para formacao
de redes antes da captacdo de recursos financeiros, os esfor¢cos adotados que resultam em
atracdo de recursos e identificacdo de elementos que traduzem o sucesso do interesse por
capital.

O estudo é caracterizado como pesquisa qualitativa com utilizacdo do método de estudo
de caso. Foram realizadas comparacGes com os dados obtidos a partir da realizacdo de
entrevistas individuas semiestruturadas com fundadores de 10 startups pertencentes ao
ecossistema de inovacdo brasileiro.

Os achados da pesquisa estdo relacionados as acdes das startups para a formacédo de
redes de interesse ao negdécio, principalmente quando se inicia a busca no mercado por recursos
financeiros objetivando o desenvolvimento do negdcio. Também sdo apontados os esfor¢os dos
empreendedores para o estabelecimento de conexdo com provaveis investidores, além do
interesse pela realizacdo de parcerias com atores interessados no negdcio. Além disso, o estudo
sugere pesquisas futuras no tocante a maneira como os empreendedores estabelecem processos
e indicadores para acompanhamento e analise do sucesso das campanhas de captacdo de
recursos financeiros.

2 Referencial Teorico
Teoria de Redes

Borgatti e Halgin (2011) e Estrin et al. (2021) conceituam rede como conjunto de atores
ou nos que apresentam lagos que os ligam, e o relacionamento em redes pode gerar resultados
satisfatorios relacionados ao desempenho e a recompensa, com retornos positivos devido ao
engajamento de individuos que as integram.

A formacédo de redes, na concepcdo de Granovetter (1973), surge dos lagos sociais
existentes que sdo classificados em fortes e fracos. Lacos fortes sdo aqueles em que o0s
individuos ofertam mais tempo e intensidade para construi-los, enquanto os lagos fracos
recebem menos investimento e intensidade para serem formados. Para o autor, lagos fracos
estdo ligados a expansdo da rede e lagos fortes estdo ligados a relagdes duradouras devido a
proximidade e a intensidade.

Yu et al. (2022) relacionam a formacéo de redes com o sucesso das startups, Rocha et.

(2019) conceituam startups como empresas ligadas ao rapido crescimento e nao
necessariamente desenvolvem tecnologia, mas, utilizam da tecnologia como ferramenta capaz
de potencializar o crescimento em escala. Para estes autores, 0 acesso ao recurso externo
melhora o desempenho do negdcio, e a construgdo de redes com boa relagéo e o custo beneficio
sdo vitais para o crescimento do projeto. Landqvist e Lind (2019) discorrem sobre a formacéo
de redes e as vantagens proporcionadas pelos lagos, sendo a criacdo de relacionamentos na fase
inicial da startup de suma importancia para o desenvolvimento do negécio.
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Para Rocha et. al (2019), startups sdo empresas ligadas ao rapido crescimento e nao
necessariamente desenvolvem tecnologia, mas, utilizam da tecnologia como ferramenta capaz
de potencializar o crescimento em escala.

Os lagos fortes sdo caracterizados por confianca, partilha de informacdes e resolucdes
de problemas. E uma relagdo direta entre os atores, pautada pela partilha de informagdes e
cooperacdo. Por outro lado, os lagos fracos estdo ligados a relacionamentos menos intensos, ou
seja, com niveis de confianca mais baixos e sdo empregados quando se deseja estabelecer
ligacGes com novos atores (Landqvist & Lind, 2019). Por meio da formacéo dos lacos e da
configuracdo das redes, as startups passam a adquirir recursos que podem ser classificados
como a) informacdo, b) acesso a financiamento, c) conhecimento e competéncia e d)
legitimidade social (Durda; Klju¢nikov, 2019).

No mesmo sentido, Gao et al. (2021) discorrem sobre a importancia da formacéo de
redes para que startups adquiram recursos e, assim, proporcionem a criacdo de beneficios a
sociedade, incluindo melhoria da capacidade produtiva de um pais. Ferreira et al. (2022)
condizem com o argumento de que startups sdo capazes de gerarem riquezas e inovagoes para
diversas regides, e as redes, por meio de lacos fortes, tém participacdo na sobrevivéncia dos
negocios.

Landqvist e Lind (2019) argumentam que a redes proporcionam a transferéncia de
recursos por meio de varios relacionamentos estabelecidos. Mobilizar recursos favorece a
organizacgao na resolucdo de dificuldades encontradas pelo negécio, além da possibilidade de
estabelecimento de sinergia entre os atores. Albourini et al. (2020) complementam que
empreendedores utilizam a propria rede para coordenar recursos e a aproximagao com contatos
préximos proporciona o desenvolvimento de relagcdes que criam vantagens para a captacdo de
beneficios financeiros, além de promogdo do negdcio dentro da dindmica da rede.

Os autores citados argumentam que a formacdo de redes esta ligada ao sucesso dos
negdcios, assim como 0 acesso a recursos compartilhados dentro da dindmica das redes, sendo
os relacionamentos fortes e fracos cruciais na criacdo de pontes entre os atores e combinacéo
de recursos.

Conforme Birke (2008) e Brown et al. (2019), as redes proporcionam maior interacao
entre os participantes, desempenhando papel de fonte de informacdo e de financiamento. O
relacionamento com investidores propGe legitimidade ao negdcio, principalmente para
pequenos investidores que tendem a ter uma experiéncia limitada na avaliagéo de proposta de
investimento (Brown et al., 2019).

Nesse sentido, Vismara (2014) e Colombo et al. (2015) afirmam que as conexdes sociais
estdo diretamente relacionadas ao sucesso de arrecadacdo financeira do projeto, em que a
quantidade de conexdes e a qualidade do capital social de um fundador relacionam-se de
maneira positiva com o capital alcancado no projeto. Nai (2021) investigou a ativacdo da rede
empreendedora para que se obtenha referéncia de investidores e encontrou resultados que
indicam maior sucesso de conexfes quando existe reciprocidade entre os atores. O autor
tambeém argumenta que empreendedores mais influentes tendem a adquirir melhores referéncias
junto aos potenciais investidores.

Wald et al. (2019), ao pesquisarem o papel das redes sociais no relacionamento entre
empreendedores e investidores, reconheceram que o estreitamento das relagdes com
investidores contribui para a captacéo de recursos. Outro ponto relatado pelos autores € que, a
medida que as interagdes com o0s investidores se intensificam, o relacionamento torna-se mais
estavel e resulta para os investidores em um perfil emocionalmente envolvido, proporcionando
um aumento de confianga e o compartilhamento dos investimentos.

Stocker et al. (2019) aprofundam a discussdo sobre redes na perspectiva das redes
organizacionais, nas quais se referem ao conjunto de relagdes em que as empresas se constituem
estrategicamente com outras organizacOes, sejam fornecedores, clientes ou concorrentes.
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Reiteram, ainda, que a formacdo de redes favorece o processo de inovacdo, visto que
proporciona a promocdo e o compartilhamento de conhecimento, favorecendo o alcance de
niveis de desempenho que dificilmente seriam alcangados sem interacéo.

Tipos de Financiamentos

O investidor pode ser definido como qualquer individuo que forneca investimento como
resposta a uma campanha (Shneor et al., 2020), podendo ser, inclusive, consumidores do
produto ou ideia, assim que langados (Schwienbacher & Larralde, 2012). Dentre os beneficios
de ser ou se tornar investidor, aléem dos possiveis retornos financeiros e participacdo nos lucros,
tém-se beneficios ndo financeiros, como o aumento dos niveis de contribui¢do para design de
futuros produtos, a participacédo no processo de validacéo, as oportunidades futuras de consumo,
0 senso de pertencimento a uma comunidade ou a um grupo privilegiado com um proposito
exclusivo (Shneor et al., 2020; Schwienbacher & Larralde, 2012; Wald et al., 2019). Wald et
al. (2019) consideram que o investidor compreende como satisfatério ter no curriculo a
capacidade de investimento, obtendo, assim. reconhecimento por parte dos seus grupos de
referéncia, como familiares e amigos.

Calopa et al. (2014) argumentam que as startups apresentam, em seu ciclo de vida, trés
estagios de desenvolvimento, sendo eles ajuste problema/solucdo que investiga o0 mercado em
busca da solucdo de problemas, product/market fit em que se busca a comprovacéo de que a
solucdo é realmente aquilo que o cliente necessita e escalagem, que se relaciona ao momento
de expansdo do negdcio quando acontece aumento do nimero de empregados e de faturamento.

Os mesmos autores relacionam os tipos de investimentos com as fases em que 0 negocio
se encontra durante o ciclo de vida e definem da seguinte forma: fase 1, experimental ou
semente; 2, inicializacdes; 3, expansdes; 4, recapitalizacdo e 5, aquisicBes. Durante a fase
experimental, os empreendedores utilizam fundo préprio de capital, de familiares e de amigos.
Na fase inicial sdo possivelmente utilizadas outras formas de financiamento, como, por
exemplo, investidores anjo e fundos de capital de risco. J& na fase de expansao surgem fundos
de capital de risco e fundos de empréstimos, e na fase de aquisi¢do se destacam os fundos de
private equity (Calopa et al., 2014).

Tariqg (2013) define o capital de proprietarios como o de fase inicial e quando as op¢oes
de financiamentos externos séo limitadas, sendo um financiamento considerado de fonte interna
e originado de amigos e familiares, visto que o negdcio é carente de confiabilidade do mercado
financeiro. Para 0 mesmo autor, outra modalidade de financiamento sdo os bancos, sendo a
fonte de financiamento classica e mais conhecida ap06s o capital de proprietarios, 0s bancos
exercem papel importante para o negécio, pois possibilitam, por meio da transferéncia de
crédito, a geracao de fluxo financeiro para o negocio.

Os investidores anjo, diferente do mercado financeiro formal, sdo individuos dispostos
a investir diretamente em pequenos negécios, de maneira a formalizar contratos para que se
tenha seguranga no investimento e o venture capital é a principal fonte de financiamento de
negocios de alta tecnologia que envolvem sérios riscos de prejuizo devido ao alto risco de as
startups fracassarem Tariq (2013).

Cruz et al. (2018) consideram investidor anjo sdo pessoas fisicas que possuem capital
financeiro disponivel para investir em startups em troca de participagdo societaria na fase inicial
do negdcio. Esses investidores proporcionam conhecimentos estratégicos e operacionais para o
negocio, alem de inclusédo na rede social e mentorias. Os mesmos autores argumentam que
muitos investidores anjo se organizam em grupos para combinar o investimento de capital,
compartilhar diligéncias e trocar conhecimento em busca de oportunidades para investimento.

Braga et al. (2015) discorrem sobre o perfil do investidor anjo e argumentam que, além
de disponibilizar capital para a startups, ele se envolve nas decisdes administrativas. Os autores
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afirmam que os investidores anjo podem auxiliar na tomada de decisdo do negdcio devido a
experiéncia, além de proporcionarem uma vasta rede de contatos.

Para Amorim e Sarfati (2018), o grupo de investidores anjo tem heterogeneidade em
caracteristicas pessoais, como, por exemplo, idade, experiéncia e preferéncia de investimentos,
e séo caracterizados por pessoas com alta disponibilidade financeira e dispostos a investir em
negocios que outros investidores relutem em financiar.

O private equity prevé o comprometimento dos investidores na criacdo de novos fundos
de investimentos que séo executados por dez anos ou mais. Durante esse periodo, o capital esta
comprometido com o fundo. O venture capital € uma maneira de levantar capital executada por
instituicGes com o objetivo de financiar startups, além de ofertar competéncias financeiras e
tecnologicas (Cruz et al., 2018).

Em complemento, Tarig (2013) argumenta que qualquer negécio na fase de arranque
torna necessario garantir disponibilidade para satisfacdo das necessidades iniciais, ou seja, 0S
recursos financeiros proporcionam a criagdo do conceito do negocio. As fases de
financiamentos sdo definidas como rodadas. Na primeira rodada, o capital é fornecido para que
as startups cubram as despesas e o financiamento inicial € muito importante, pois decide a sua
direcdo e o seu destino. A segunda rodada de financiamento se faz necessario quando as startups
atingem a fase de expansao das atividades. Com o advento da fase de expansédo entende-se que
as vendas geram receita para o pagamento das despesas (Tariq, 2013).

A aceleradora difere das demais instituicdes de investimento porque fornece outros
suportes além do financeiro, como orientacdo e consultoria, por exemplo, e se caracterizam
principalmente por investirem na fase inicial do negdcio. Em contrapartida, financiadores de
capital de risco preferem negocios mais maduros, ou seja, as aceleradoras optam por
investidores quando o venture capital compreende que a rentabilidade é baixa (Choi & Kim,
2018).

No que se refere as aceleradoras, Dalle et al. (2023) complementam que
empreendedores em fase inicial buscam estabelecer e desenvolver relacdes com outros atores,
dentre outros, investidores interessados a investirem no negdcio. Nesse contexto, as
aceleradoras sdo responsaveis por conexfes com capitalistas de risco e investidores anjo, além
de outros atores, como agéncias governamentais e outras instituicbes de apoio ao
empreendedor.

No mesmo sentido, 0s mesmos autores concluiram que os investidores depositam
confianca nas aceleradoras ao buscarem conexao com as startups, sendo relevante a qualidade
da selecdo apropriada ao perfil de exigéncia do investidor, tornando, assim, um contexto
bilateral com os tipos de atores, startups e investidores, em que startups sdo atraidas para
aceleradoras conforme o perfil de investidores, e investidores estabelecem contato com as
aceleradoras a partir das startups atraidas.

Cénovas-Saiz et al. (2020) argumentam que as aceleradoras tornam as startups
hospedadas mais atraentes para os investidores de risco, esperando que tornem 0s negdcios mais
atraentes para os investidores e, como consequéncia, maior captacdo de recurso externo, o que
sugere maior possibilidade de crescimento e sustentabilidade do negdcio. Outro aspecto
relevante para os autores é que startups que passam por aceleracdo tém maior probabilidade de
atrair investimento de capital de risco, sendo a adaptabilidade do negécio as exigéncias dos
investidores um fator importante para tal.

Crowdfunding é um financiamento de negdcios, projetos ou ideias direcionados a um
grupo de individuos interessados (Schwienbacher & Larralde, 2010), para captacdo de
investidores que procuram, como retorno, recompensas ndo pecuniarias tangiveis ou
intangiveis, como, por exemplo, experiéncias (Gerber & Hui, 2013; Cholakova & Clarysse,
2015).
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Nesse sentido, equity crowdfunding é uma modalidade de financiamento coletivo
voltado para startups, em vez do tradicional investidor anjo (De Buysere et al., 2012) e surgiu
como nova forma de financiamento externo ao proporcionar aos novos negocios uma
possibilidade de captacdo de recursos que possa atingir um amplo grupo de investidores
(Walthoff-Borm et al, 2018).

Uma forma de captar recursos, na perspectiva do equity crowdfunding, & com
campanhas de divulgagdo da abertura de arrecadagédo. Para Vismara (2018), o sucesso das
campanhas de captacdo de recursos estd relacionado a diminuicdo das assimetrias de
informacdes sobre o negdcio, que é quando empreendedores encontram formas de refletirem
credibilidade aos potenciais investidores. Ainda neste contexto, o fluxo de informacdes sobre a
situacdo do negdcio entre os investidores contribui ou ndo para o sucesso da campanha e o autor
ainda salienta que, sob condicdes de alto risco e incerteza, os investidores confiam nas acoes
dos outros para a tomada de deciséo de investimento.

3 Metodologia

O estudo enquadra-se como sendo de natureza descritiva, com abordagem qualitativa
tendo como método de pesquisa estudo de caso comparativo. O intuito da pesquisa é identificar
e analisar as estratégias de formacdo de redes para captacdo de recursos e o desenvolvimento
de relacionamento com atores de interesse de startups. Portanto, as unidades de analise foram
startups que, de alguma maneira, captaram recursos financeiros. O acesso aos entrevistados foi
realizado via ativacdo de contatos com hubs de inovacdo e individuos que possuem relacdo
diretas com startups por meio de mentorias. O perfil dos entrevistados é descrito na tabela 1.

Tabela 1.
Perfil dos Entrevistados

Entrevistados Segmento do Negdcio Ano de Fundacéo Cargo

El Recursos Humanos 2021 Fundador
E2 Recursos Humanos 2019 Fundador
E3 Gestdo de Patentes 2022 Fundador
E4 Educacéo 2010 Fundador
E5 Meio Ambiente 2022 Fundador
E6 Tecnologia da Informagéo 2021 Fundador
E7 Beleza e Estética 2019 Fundador
E8 Meio Ambiente 2020 Fundador
E9 Meio Ambiente 2019 Fundador
E10 Educacéo 2020 Fundador

Fonte: Elaborado pelo autor

Os dados foram coletados a partir de um roteiro de entrevista semiestruturado. Para o
processamento dos dados obtidos foi empregada a analise de contetido. Apoés a coleta de dados
foi realizada a transcricdo das entrevistas gravadas e foi utilizado o programa Excel para
organizacdo dos dados, o que permite encontrar padrées nos dados, mas ndo substitui o
conhecimento analitico. Apos registro e organizacdo dos dados foram criadas categorias de
andlise, a tabela 2 detalha a categorizacéo.
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Tabela 2.
Categorizagéo dos Dados
Categoria Coadigo
Aceleracdo
Desafio
Necessidade
Estratégia do Negocio e Investimentos Oportunidade
Crescimento
Faturamento
Ideacdo
Negbcio
Atingimento
Investidor
Sucesso
Capital de Risco
Captacdo
Dinheiro
Fomento
Beneficio
Cooperacao
Interesse
Formagcdo de Redes Oportunidade
Perfil
Redes sociais
Conexdo
Confianga
Construcédo
Evento
Relacionamento
InformacGes
Métricas
Relagignamento com investidor e Mensuragéo do Prestacdo de Contas
Negocio Aquisicio
Faturamento
Indicador
Meta

Fonte: Elaborado pelo autor
4 Andlise dos Resultados e Discussoes
Estratégia do Negocio e Investimentos

Quando se trata de acdes dos empreendedores na fase inicial do negocio, as startups
participaram de programas desenvolvidos por aceleradoras na fase inicial do negodcio. A
participacdo se deu anteriormente a alguma tentativa de captacdo de recurso financeiro. Para
Choi e Kim (2018), as aceleradoras tém um papel além de disponibilidade de recursos
financeiros, oferecendo orientagbes para o crescimento das startups. Block et al. (2017)
complementam que as aceleradoras séo capazes de inserirem os empreendedores em redes de
acesso a recursos. Canovas-Saiz et al. (2020) consideram que as aceleradoras tornam 0s
negocios mais atraentes aos investidores de risco. A aceleragdo do negdécio é atrelada a
necessidade de captar recursos financeiros. A medida que o faturamento de vendas ia
aumentando, os fundadores perceberam que o fluxo de receitas internas ndo seria capaz de
sustentar o crescimento do negdcio e, por isso, perceberam a necessidade de capital externo.
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Os dados apontam a complexidade das decisdes dos empreendedores sobre 0 negocio,
visto que a imprevisibilidade de sucesso é pertinente a fase inicial, Hyun e Lee (2022) afirmam
que € desafiadora a fase inicial de startups e algumas ferramentas sdo utilizadas para a
diminuicdo de risco do negocio. O desenvolvimento de prototipo e o plano de negdcios sdo
exemplos de metodologias para a validacdo do negaécio.

No quesito oportunidade dos negdcios estudados, as oportunidades foram encontradas
no mercado na fase inicial do negdcio; a percepcao de dor de mercado € um passo inicial para
o0 desenvolvimento do projeto, ou seja, identificar um problema no mercado a ser resolvido e,
posteriormente, vender a solu¢do de maneira escalavel. De acordo com o0s entrevistados, no
fator oportunidade do negdcio houve relatos de que as oportunidades foram identificadas por
meio da pratica profissional do empreendedor durante a execucdo de processos ou
relacionamento com clientes e o desejo de transi¢do de mercado.

Quando percebido pelos empreendedores a necessidade de recursos financeiros para
desenvolvimento do negdcio, foi identificado que a maioria dos entrevistados iniciaram a
formacdo de redes para aproximagao com investidores, inclusive atraves da utilizacdo de redes
sociais. Os achados de Wald et al. (2019) se relacionam com o0s depoimentos desses
entrevistados pelo fato de destacarem que as redes sociais sao Uteis para o0 estreitamento dos
lacos entre os interessados no negocio, facilitando, assim, beneficios de acesso a informacdes.

Foram relatados durante as entrevistas tipos de financiamentos utilizados pelos
empreendedores, principalmente, foram captados investidores anjo, além da utilizacdo de
capital pré-seed e seed. Para Tariq (2013), investidores anjo, diferente do mercado financeiro
formal, sdo individuos que investem em negdcios na fase inicial, e Braga et al. (2015)
complementam que o investidor anjo, além do investimento financeiro, pode envolver em
tarefas administrativas da startup. Outra forma de busca por financiamento relatada pelos
entrevistados foi o fomento publico no setor de inovacao, quando os governos publicam editais
em busca de neg6cios para investimento.

Block et al. (2017) e Islam et al. (2018) conceituam que o financiamento governamental
tem o objetivo de suprir o déficit financeiro dos negécios e é importante para a fase inicial do
negocio, além de demonstrar que 0s governos estdo interessados em financiar a inovacéo.

O estudo também identificou experiéncia de empreendedores com o venture capital e
argumentou que a startup conseguiu atrair mais investimentos quando atingiu a meta de
captacdo de recurso. O alcance de meta sinaliza para outros investidores a qualidade do negécio.
Em concordancia, Estrin et al. (2021) publicaram que, ap6s financiamentos bem sucedidos, 0s
pares encorajam os outros a investirem no negécio, ocasionando 0 sucesso de novas campanhas.

Como modalidades alternativas, foram relatadas pelos entrevistados o equity
crowdfunding com restricdo de uso devido a quantidade de investidores trazidos para o negécio,
em que se tem um risco maior com diferentes perfis de pessoas com diferentes intencdes,
tambem foram relatados capital venture, corporate venture e equity free.

Foi identificado o investidor anjo como preferéncia dos investidores, e no quesito
elementos que traduzem sucesso na captacao de recursos financeiros, o atingimento de meta de
captacdo é um bom indicador do resultado dos esforcos da campanha, relatando que o
atingimento da meta de captacéo entre trés a quatro meses € um sinal de que o planejamento foi
correto e, por isso, 0 negdcio se torna capaz de atrair mais investidores pela boa reputacéo.

Formacéo de redes

Quando se trata dos esforcos dos negocios para formacgdo de redes de interesse, no
quesito conexdes para formacdo de redes, o estudo identificou esforcos de startups para
conexdes com grupos mais proximos do negdécio para a formacgéo de redes. No mesmo sentido,
eventos de inovacdo para atingir 0 mesmo objetivo, que é construcdo de redes. Para Ruef
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(2002), o estabelecimento de conexdes fortalece os lagos entre os agentes, além de facilitar o
compartilhamento de informacdes restritas entre grupos. Por outro lado, Dalle et al. (2023)
consideram que investidores também estdo interessados em formar conexdes para encontrarem
negocios propensos a serem investidos.

Também o estudo aponta a utilizacdo da rede para a formacdo de parcerias, em
concordancia com Wiit (2004), relacionaram a formacéo de redes de parcerias com geracdo de
recursos. Além disso, foi abordado neste estudo a criacdo de relacionamento em rede. Os
entrevistados indicaram que a construcao de relacionamento em rede se faz importante para
acesso a recursos e o relacionamento estabelecido aumenta as chances de acesso, em vez da
tradicional aproximacao fria. Borgatti e Halgin (2011) e Estrin et al. (2021), em concordancia,
afirmam que a criagéo de relacionamento aumenta as chances de acesso a recursos e a interagcao
entre os atores gera beneficios entre as partes.

Outro aspecto relevante foi confianga no relacionamento com o investidor, visto que o
investidor aplica recursos financeiros por meio da confianca na capacidade do negocio. Soda e
Bizzi (2012) concordam com a afirmagao de que o relacionamento em redes cria lagos fortes
gue resultam em estabelecimento de relacGes confiaveis. Wald et al. (2019) complementam que
0 crescimento da interacdo entre o negdcio e os investidores é diretamente proporcional ao
ganho de confianca, resultando, assim. em investidores emocionalmente envolvidos.

Para haver relacionamento sugere-se que sejam estabelecidas conexdes. Neste aspecto
do estudo, foi apontado que o estabelecimento de conexd@o favorece futuras indicacdes de
investidores por meio da divulgacdo do negdécio; além da importancia da manutencdo das
conexdes com diversos atores, como por exemplo, parceiros, investidores e universidades.

Grande parte dos entrevistados convergem na opinido de que a rede tem perfis distintos
de participantes, porém, percebe-se uma semelhanca no quesito cooperacdo e troca de
informac@es sobre 0 negdcio. Yu et al. (2022) estudaram o perfil dos participantes em redes e
consideraram redes heterogéneas como individuos com caracteristicas distintas e caracterizadas
por intensas interacoes.

Por fim, a utilizac&o de redes sociais, possui como foco o desenvolvimento do negdécio,
além da necessidade de fortalecimento das redes. Também a rede social compde grande parte
do relacionamento com os investidores, e a interacdo com 0s grupos de interesses, geram
beneficios como obtencdo de informacdes sobre oportunidades para o e a formacéo de parcerias.

Relacionamento com Investidor e Mensuracdo do Negocio

Ao abordar, com os entrevistados, o relacionamento das startups com os investidores,
primeiramente a prestacdo de contas dos resultados do negocio aos investidores, é uma pratica
adotada para apresentacdo da situagdo do negdcio e planejamento. No caso do fomento publico,
existe um compromisso legal pela prestacdo de contas via sistema especifico.

Também foi identificado a utilizagdo de ferramentas formais para prestacdo de contas
junto aos investidores como relatorios, e-mails e dashboards. Ferramentas essas que permitem
a apresentacdo de métricas do negocio, ou seja, como ele esti crescendo e quais sdo 0s
principais clientes

Os entrevistados descreveram diversas abordagens para mensuracdo de seus negocios.
Podemos destacar a utilizacdo de indicadores de tempo de execucao de tarefas e estimativas de
conclusdo, além de uma plataforma que gera métricas como tempo de implementacdo de
produtos, o monitoramento das métricas de produtos, ajustes e novos negécios, bem como
demanda e gargalos operacionais. O custo de aquisi¢éo de clientes, ticket médio, custo por lead
e indicadores tradicionais como receita e lucro também foram citados.
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Anélise Comparativa de Negocios por Critério de Maturidade

Como parte da andlise de dados e discussdes o estudo também optou por comparativo
entre as startups entrevistadas a partir do critério de maturidade do negécio e foram
estabelecidas categorias de anélise, a tabela 3 demostra a analise comparativa.

Tabela 3
Andlise comparativa dos entrevistados
Entrevistado Entrevistado Categoria Anaélise comparativa
El E2 Formacéo O entrevistado E1 focou na internacionalizacdo da
de redes startup e na criacdo de redes de mentoria, enquanto o

entrevistado E2 concentrou-se na captacdo de
investimentos, usando sua rede de investidores para
entender tendéncias de mercado. Ambos abordaram
estratégias de crescimento, diferenciando-se nos
enfoques principais e nas taticas para atingir seus

objetivos.
E4 E6 Formagéo O entrevistado E4 destacou a importancia das conexdes
de redes pessoais e da confianga mutua, obtendo investimentos

por recomendacdo. O entrevistado E6 adotou uma
estratégia mais ativa, mantendo proximidade com
investidores e conselheiros para aumentar o interesse e
apoio. Ambos utilizam eventos e outras estruturas para
formar redes.

ES8 E9 Formagcéo O entrevistado E8 enfatizou a importancia de
de redes colaboracBes e parcerias, destacando a troca de

conhecimento para identificar oportunidades. O

entrevistado E9 demonstrou ética na formacdo de

redes, focando na troca de conhecimento sem buscar

vantagens pessoais ou pedir intercessdo direta. Ambos

valorizam a cooperacdo e o compartilhamento de

informacdes.
E3 E10 Formacéo O entrevistado E3 utilizou diversas fontes de
de redes informacgdo e contatos, incluindo hubs de inovacéo,

estruturas de aceleragdo e representantes do governo,
para se atualizar sobre financiamento e parcerias. O
entrevistado E10 adotou uma abordagem mais
direcionada, buscando pessoas com relagdes com
investidores-alvo para obter recomendagdes para seu
negocio.

El E2 Esforgos O entrevistado E1 atraiu investimentos através de
para atracdo conexdes de longo prazo e confianca mutua. O
de recursos entrevistado E2 também obteve recursos por meio de
financeiros  redes e apresentacBes, conectando-se a investidores

através de uma pessoa envolvida em mentorias com sua
equipe.

E4 E6 Esforcos O entrevistado E4 captou investimentos para acelerar o
para atragdo crescimento do negécio, utilizando redes de

de recursos investidores para estruturar rodadas de acordo com o

financeiros  ciclo de vida da startup e aproveitando financiamento

publico. O entrevistado E6 combinou financiamento

publico, bolsas de investimentos e investidores anjo.
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Ambos adotaram estratégias abrangentes e adaptativas
para captacdo, envolvendo redes de investidores e
financiamento publico.

E8 E9 Esforgos O entrevistado E8 investiu pessoalmente desde o
para atragdo inicio, wusando recursos proprios e buscando
de recursos subvencOes de agéncias publicas para crescer. O
financeiros  entrevistado E9 aproveitou programas de aceleragéo,

obtendo descontos e suporte técnico, além de captar
recursos por meio de contratos permanentes e
investimentos anjo, mostrando progressdo nas fontes
de financiamento conforme a startup se desenvolveu.

E3 E10 Esforcos O entrevistado E3 destacou a fase de desenvolvimento
para atracdo da startup como crucial para perceber a necessidade de
de recursos investimento, visando ampliar a operagdo, expandir a
financeiros  equipe e investir em estrutura e marketing. O

entrevistado E10, por outro lado, enfatizou a
importancia de avaliar estrategicamente a necessidade
de investimento, destacando que muitas startups
buscam fundos apenas por imitacdo, mas o
investimento é vital para acelerar o crescimento e
ganhar mercado.

El E2 Mensuracdo  Os entrevistados E1 e E2 concordam sobre os
do negécio e indicadores de sucesso na captacdo de recursos, como
sucesso de a capacidade de atrair investidores lideres e alcancar
captacdo de cerca de 80% da meta de captacdo. Ambos reconhecem
recursos a importdncia da  abordagem  estratégica,
financeiros ~ compatibilidade com investidores e gestao responsavel

dos recursos. Eles enfatizam a necessidade de alinhar o
uso dos recursos com 0s objetivos de crescimento e
retorno para os investidores, destacando a importancia
do planejamento estratégico da empresa.

E4 E6 Mensuracdo  Ambos os entrevistados, E4 e E6, consideram o
donegécioe sucesso na captagdo de recursos quando alcangam
sucesso de metas financeiras estabelecidas, superando as
captacdo de expectativas de faturamento planejadas. Ambos
recursos receberam feedbacks positivos dos investidores
financeiros  durante a execugdo dos planos de ac¢do, demonstrando

satisfacdo com os resultados e o progresso da startup.
Além disso, ambos destacaram o0 investimento
continuo de investidores iniciais como um sinal de
confianca em seus negocios.

Fonte: Elaborado pelo autor.

5 Consideracoes Finais

Neste estudo investigou-se a jornada de startups em relacdo a captagdo de recursos
financeiros e sua interacdo em rede com atores interessados no negocio. A analise e discussdo
dos dados indicou que, na fase inicial do negdcio, os empreendedores percebem a necessidade
de capital para o seu desenvolvimento, principalmente apos as fases de ideagdo e minimo
produto vidvel. Os achados deste estudo prop6em que empreendedores iniciam a formagéo de
redes principalmente em busca de investidores que acreditem no negocio e concedam beneficios
financeiros, além de ofertarem conhecimento em forma de mentorias e decisdes estratégicas.

Os resultados apontam que a formacdo de conexdes em rede é fundamental para o
negocio estabelecer relagdes com investidores, seja por contato pessoal ou virtual. Além disso,

Anais do X1l SINGEP-CIK — UNINOVE - S&o Paulo — SP — Brasil — 23 a 25/10/2024 11



2 X1l SINGEP (5} CYRUS s

Simpésio Internacional de Gestao, Projetos, Inovacéo e Sustentabilidade

CIK 12" INTERNATIONAL CONFERENCE

ISSN:2317-8302

a utilizacdo de eventos é comum no estabelecimento de conexdes. Outro aspecto relevante é
que as conexdes em rede realizadas pelas startups podem resultar em parcerias, que sao cruciais
para a sustentabilidade do negdcio, seja por troca de conhecimento, indicacdo de novos clientes
e aproximacao com investidores em potencial.

O estudo indica que os empreendedores se preocupam com a manutencao da rede criada
e procuram estratégias para manter as conexoes ativas, seja por troca de contetidos semanais ou
atualizagBes dos avangos dos negécios. Os entrevistados demonstraram que informacGes
compartilhadas em rede podem ser transformadas em oportunidade de negécio. Estes achados
do estudo possuem importancia em demonstrarem acgoes exercidas por empreendedores para
manutencdo da rede criada e geracdo de beneficios.

Os entrevistados, em maioria, demonstraram preferéncia por investidores anjo e venture
capital, embora haja consideracdo pelo equity crowdfunding e outras modalidades, sendo o
financiamento via poder publico também uma modalidade utilizada por grande parte das
startups. A escolha por essas modalidades de investimento se faz pela disponibilidade no
mercado de financiamento de startups, além de algumas modalidades ndo oferecerem apenas
apoio financeiro e, sim, conhecimento técnico.

Com relacdo ao sucesso da captacdo de recursos, os entrevistados indicaram que atingir
a meta de financiamento é um bom indicador do resultado dos esfor¢cos em busca de
financiamento. Além disso, o0 estudo apontou que os empreendedores realizam esforgos para
resultar em retorno sobre o investimento, por isso mensuram o negdcio com indicadores que
possam demostrar a situacdo e as projecdes de mercado.

No mesmo sentido, o estudo favorece o entendimento do processo de formacéo de redes
das startups e pés-arrecadacdo, como se da o relacionamento com o investidor, visto que 0s
empreendedores se preocupam com a sustentabilidade dos beneficios financeiros e com futuros
refinanciamentos.

No aspecto pratico gerencial o presente estudo ao encontrar padrdes de analise sugere
aos empreendedores acdes praticadas entre startups nos esforgos para formacéo de redes com
intuito de captacdo de recursos. Outro aspecto relevante sdo as estratégias adotadas para
fortalecimento das relagdes com os investidores para gque se tenha possibilidades de atracdo de
NOVOS recursos por atuais investidores e, além disso, o alcance de novos investidores.

O estudo apresenta limitacdes acerca do entendimento dos esforcos e do planejamento
das startups no momento que antecede a busca por financiamento, assim como melhor
detalhamento de como o empreendedor percebe que as campanhas de arrecadacdo de recursos
financeiros foram executadas conforme o planejado. Essa limitacdo sugere a realizagdo de
pesquisas futuras com o objetivo de propiciar uma compreensdo mais aprofundada de como
startups estabelecem planos estratégicos na busca por financiamentos. Como contribui¢do a
area de estudos que abrangem esses negécios, destaca-se o entendimento dos desafios
enfrentados pelas startups logo na fase inicial do negocio.

Como contribuicdo & area de estudos que abrangem esses negdcios, destaca-se o
entendimento dos desafios enfrentados pelas startups logo na fase inicial do negdcio,
percebendo-se a necessidade de investimento para o desenvolvimento de células do negécio
como aumento de time de especialistas, validacdo de produto, relacionamento com cliente,
entendimento de solugdes para novos produtos e agdes de marketing.
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