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Resumo

O objetivo principal do presente estudo é entender quais critérios influenciam o processo decisorio de selegdo das melhores startups em
inovagdo por um fundo de venture capital, na visdo dos investidores, profissionais de fundos de venture capital e empreendedores de
startups entrevistados. Apresentamos algumas ideias sobre as caracteristicas das principais cidades que promovem inovacgdo e os ideais do
modernismo e do modernismo critico (Habermas) e do pensamento criativo (Einstein). As entrevistas confirmaram diversas relaces entre
as hipoteses encontradas na literatura sobre teoria organizacional. Achados como os ambientes pds-burocraticos (Heckscher) e a proposta
de adhocracia de Mintzberg (1995), assim como a Teoria da Escolha Racional de Herbert Simon (1987) e seus estudos sobre o processo
decisério nas organizagdes pelo reconhecimento de padrdes cognitivos pelos decididores, foram corroborados pela anélise das entrevistas.
Foram elaboradas entrevistas semiestruturadas (nove, no total) com profissionais de fundos de venture capital, empreendedores de startups
e investidores com alguma experiéncia no mercado em questdo. A importancia do tema resiliéncia organizacional também foi ressaltada, e,
no fim, sugere-se o estudo sobre a abertura de novos espagos de criagdo de startups e inovagdo, como a Station F, em Paris, Franga, o espago
La Nave, em Madri, e o projeto Porto Maravilha, no Rio, e de centros urbanos de inovagdo, como a Vila Olimpia e a Avenida Paulista, em Sdo Paulo.

Palavras-chave: Inovagdo. Startups. Venture capital. Modernismo critico. Pensamento criativo.

Critical modernity, creative thinking, and innovation: startups in Brazil

Abstract

This study aims to understand the criteria that influence the decision-making process of selecting startups that have innovated successfully.
In this article, this kind of selection was made by venture capital enterprises. We studied the view of the investors, venture capital professionals,
and startup entrepreneurs interviewed. We present the actual global characteristics of the main cities where innovation takes place and
the modernism and critical modernism aspects and creative thinking beliefs (Einstein, Habermas). The qualitative research was carried out
using an™ exploratory approach and case study methodology based on semi-structured interviews (nine in total) with professionals from
venture capital funds, startup entrepreneurs, and investors. The interviews confirmed several relationships between theories found in the
business management literature. Findings such as post-bureaucratic environments (Heckscher), Mintzberg’s (1995) Adhocracy, and Simon’s
decision-making process (1987) for pattern recognition were corroborated by the analysis of the interviews. We present some initiatives for
innovation such as Station Fin France, El Espacio La Nave, Madrid, the Project Porto Maravilha in Rio, and Vila Olimpia e Paulista avenue, Sdo Paulo.

Keywords: Innovation. Startups. Venture capital. Creative thinking. Critical modernism.

Modernidad critica, pensamiento creativo e innovacion: startups en Brasil

Resumen

El objetivo principal del presente estudio es comprender cuales son los criterios que influyen en el proceso de toma de decisiones de seleccion de
las mejores startups en innovacion por parte de un fondo de capital de riesgo, a juicio de los inversores, profesionales de fondos de capital de riesgo
y emprendedores de startups entrevistados. Presentamos algunas ideas sobre las caracteristicas de las principales ciudades que promueven la
innovacion y los principios del modernismo, del modernismo critico (Habermas) y del pensamiento creativo (Einstein). Las entrevistas confirmaron
varias relaciones entre las hipotesis encontradas en la literatura sobre teoria organizacional. A través del analisis de |as entrevistas, se corroboraron
hallazgos como los entornos posburocraticos (Heckscher) y la propuesta de adhocracia de Mintzberg (1995), asi como la teoria de la eleccion racional
de Herbert Simon (1987) y sus estudios sobre el proceso de toma de decisiones en las organizaciones a través del reconocimiento de patrones
cognitivos por parte de los decisores. También se destacd la importancia del tema de la resiliencia organizacional. Finalmente, se sugiere estudiar
la apertura de nuevos espacios para la creacién de startups e innovacion, como la Station F, en Paris, el espacio La Nave en Madrid, el proyecto
Porto Maravilha, en Rio de Janeiro, y de centros urbanos de innovacion como Vila Olimpia y Avenida Paulista, en Sdo Paulo.

Palabras clave: Innovacion. Startups. Capital de riesgo. Modernismo critico. Pensamiento creativo.
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INTRODUCAO

O objetivo principal do presente estudo é entender quais sdo os critérios que influenciam o processo decisério de selecao
de startups para investimento por um fundo de venture capital, na visdo dos investidores, profissionais de fundos de venture
capital e empreendedores de startups entrevistados, tendo em vista a capacidade de pensamento criativo e inovador.

A problemidtica deste trabalho envolve a seguinte questdo: na visdo dos entrevistados (profissionais de fundos de investimento,
empreendedores de startups e investidores), quais critérios influenciam o processo decisério de um fundo de venture capital
quando os seus executivos decidem selecionar startups que tiveram sucesso com a inovagao de produtos que agregam valor,
demonstrando, assim, pensamento criativo e inovador?

A pesquisa qualitativa foi realizada por meio da abordagem exploratéria, baseada nas entrevistas semiestruturadas (nove, no
total), com profissionais de fundos de venture capital, empreendedores de startups e investidores com alguma experiéncia
no mercado em questdo.

Conceitos como pensamento criativo, ambientes pds-burocraticos e adhocracia de Mintzberg (1995), assim como o processo
decisorio de Simon (1987) pelo reconhecimento de padrdes, foram corroborados pela andlise das entrevistas

Apresentaremos, a seguir, o cenario global de inovagdo atual e a revisao de literatura.

0 MEIO AMBIENTE GLOBAL E MODERNIDADE CRITICA: O PENSAMENTO ANALITICO E
INOVADOR NA SOCIEDADE ATUAL

Apresentaremos o cenario de inovagao surgido na modernidade em algumas cidades onde a inovacgdo ocorre globalmente
nos dias de hoje. Marshall Berman (2001), no paper “Na floresta dos simbolos: algumas notas sobre o modernismo em Nova
lorque”, centro de inovacdo, fala do modernismo em Nova lorque na cidade, na arquitetura e nos costumes das pessoas, e
que, essa cidade, em um primeiro momento, inspirou, nos anos 1950, o apogeu da ansia modernista em construir e renovar,
inovando principalmente em arquitetura, como mostra o trabalho de Robert Moses. Em um segundo momento, na década de
1960, Nova lorque manifesta o desejo modernista de inovar nos costumes, por meio do desejo da populagdo alternativa de se
integrar, na época, os hippies, ou seja, pacifistas que pediam atitudes pacificas e questionavam a ordem vigente autoritaria.
A arte de rua, o teatro, os festivais de musica e o rock inspiraram esse periodo de inovagdo social. O modernismo de rua, na
verdade, transmite o pensamento de inovacdo social da época de como a familia e os amigos convivem com o espago urbano
e a rua. Marshall Berman descreve:

No espirito da modernidade, a diversidade predomina na inova¢do dos costumes. Donas de casa com
carrinhos de bebé, adolescentes tagarelando e comparando os cabelos, universitarios e estudantes,
jovens secretarias e elegantes casais de meia-idade cultos, operarios que retornam do turno da noite
do trabalho. Jacobs os contempla a todos com deleite: tem sensagGes e evoca aquilo que Baudelaire
denominou a “comunhdo universal” disponivel aos homens e as mulheres que sabem como integrar-se
a multidao (Berman, 2001, p. 299).

Berman salienta ainda que, dessa forma, na modernidade e na inovagdo social que vem com ela, a rua ideal é composta de
estranhos que passam, pessoas de muitas classes diferentes, idades, grupos étnicos, crengas e estilos de vida diversos, e a
familia ideal é aquela na qual as mulheres também saem para trabalhar, os homens também ficam no lar além de trabalhar e
os pais trabalham perto de casa, as criancas podem se desenvolver em um mundo onde ha dois géneros (homem e mulher)
e onde o trabalho desempenha um papel fundamental na vida cotidiana.

Cidades como Paris, com Haussmann (século 19), Londres, Nova lorque e também Rio de Janeiro e Sdo Paulo, no Brasil,
passaram por essa dindmica de inovacgdo social (Berman, 2001, p. 299). O autor salienta, para mostrar esse espirito inovador
e de esperanga, que é importante que todas as racas, credos e cores trabalhem juntos para manter o mundo livre. Foi assim,
mostra Berman, que as sociedades americanas dos anos 1970 aprenderam que a identidade étnica e cultural — ndo apenas
a propria, mas a de todos — é essencial a profundidade e a plenitude prépria que a vida moderna proporciona e promete a
todas as pessoas, sobretudo as familias. Nesse sentido, além das diferengas, deve-se considerar aquilo que o ser humano tem
em comum de carater universal: os direitos humanos, o fato de ser cidaddo de um pais e do planeta Terra.
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Assim, também a modernidade critica de Habermas (1970) procura reconstruir o valor da racionalidade humana em uma
nova forma de ordem proposta pela democracia, em um projeto da teoria da agdo comunicativa, que trata da comunicagdo
intersubjetiva, entre individuos e grupos diferentes, para se reconstruir o dialogo entre grupos distintos, antes vistos
como incompativeis, como é o caso dos setores mais conservadores e os “alternativos”. Possibilitar esse didlogo também é uma
inovagao social. A arte moderna também representa uma forma de manifestagdo universal da racionalidade e sensibilidade
humanas, além de outras demonstragdes de arte inovadoras, representadas também no museu do Louvre, na Franga, onde
todos podem constatar o carater universal da arte.

Berman (2001, p. 130) mostra que “se o raciocinio do livro esté correto, aqueles que estdo a espera do fim do modernismo
deverao esperar um tempo infinito, sobretudo o modernismo critico, que deve perdurar” (Habermas, 1970). Ou seja, os ideais
da Revolugdo Francesa e do lluminismo, a racionalidade e a comunica¢cdo democratica do ser humano serdo recuperados,
ainda que com mudancgas.

Nos anos 1970, mostra Berman (2001), surge a preocupacgdo de levar tudo “de volta ao lar” (bring all back home). Trata-se
de dar valor novamente ao lar, ao espaco onde a familia, célula de amor e protecdo, em termos ideais, se encontra. Nesse
sentido, em uma dimens&do mais ampla, é importante a preservacdo do meio ambiente, esforco para que todos nds sempre
nos sintamos em casa neste planeta Terra. E essa preocupagdo com o meio ambiente e o planeta leva ao pensamento criativo
e a inovagdo tecnoldgica sustentavel e une todos acima das diferengas.

Na mesma década, a busca por sentido também é representada pelo trabalho colaborativo. Em Nova lorque, temos a Broadway,
onde “em um intricado balé, no qual os dangarinos individuais e os conjuntos tém todos os papéis especificos e que reforgam
miraculosamente uns aos outros, se compde um todo alegre e harmonioso”.

Nas empresas atuais e ONGs, veremos que a confianga e a autenticidade constituem caracteristicas que se tornam essenciais
no dialogo mais habermasiano e substantivo.

MODERNISMO, MODERNISMO CRITICO E POS-MODERNISMO

O artigo de Burrell e Cooper (2006), “Modernismo, pés-modernismo: uma introdugdo”, publicado na Revista de Administragéo
de Empresas da FGV, mostra os seguintes aspectos desses movimentos:

Para o modernismo, é o Homem que se inventa, pois ele ndo é apenas o que reflete Deus ou 0 meio
ambiente natural. Sua fonte histérica é a filosofia iluminista do séc. 18, que escolheu a racionalidade
humana como o mais alto dos atributos humanos, desde a Revolugdo Francesa. Baseia-se na filosofia
de Kant, que propde que o ser humano deve pensar por si proprio. Implica um senso critico no qual o ser
humano tem que desenvolver os poderes de discriminagdo racional do certo e do errado e manifesta-los
quando for apropriado, agindo eticamente, com boa intengdo, de forma concreta no mundo real, com
sinceridade de propdsitos (Burrell & Cooper, 2006, p. 89).

René Decartes (2005), filésofo francés, salientava a importancia da racionalidade humana em sua famosa frase: “Penso, logo
existo” (Cogito ergo sum).

Em termos de inovacgao social, o periodo napolednico na Franga no século 18 consolidou os ideais do Iluminismo e do Projeto
Modernista, por meio da Revolugdo Francesa e do fato de se dar valor aos ideais racionais do homem e de o homem ser visto
como cidad3o universal, acima das diferencgas, com direitos humanos. No cédigo juridico criado nessa época por Napoledo
Bonaparte, esses valores de igualdade, fraternidade e liberdade se manifestam também pelo surgimento da Justica do Trabalho,
do Conseils de Prud’hommes, que também foi um modelo juridico que, mais tarde, seria adotado no Brasil tanto pelo Cédigo
Civil como pela Justica do Trabalho, até haver a reforma do Cédigo Civil no século 21. Na época da Revolugdo Francesa, foi
instaurada a ideia de meritocracia, uma grande inovagdo social para a época, que atribui valor ao talento e a capacidade dos
individuos, independentemente de seus privilégios de nascimento e relacionamentos, o que embasou a ideia de burocracia
e igualdade de oportunidades para todos.
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Como ja vimos, Habermas (1970), famoso autor do modernismo critico no século 20, acredita que os
ideais do lluminismo e da Revolucdo Francesa devem ser preservados e propGe que o projeto modernista
ainda tem esperanca de se tornar realidade desde que as “boas partes” do projeto do modernismo, que
ddo valor a racionalidade humana, sejam redirecionadas para a constru¢do de um futuro melhor, apés
andlise critica e a formulagdo de novas propostas nesse sentido (Motta & Vasconcelos, 2021, p. 554).

Alvesson (1987, como citado em Motta & Vasconcelos, 2021) propde que cabe aos intelectuais a produgdo de um entendimento
esclarecido que forme pessoas com senso critico e capacidade de analise, que inclua pessoas de diferentes segmentos no
didlogo social para a produgao de um futuro melhor para todos.

Ainovagdo social atual também busca reestabelecer o didlogo entre os setores ditos conservadores e alternativos, aparentemente
incompativeis. Apesar de o modernismo critico dar valor apenas a racionalidade, sem crenca de ordem religiosa, manter os
ideais do lluminismo e torna-los atuais, redirecionando-o para uma maior esperancga na racionalidade humana, surgem alguns
cientistas, também no século XX, como Carl Sagan, que propdem que a crenca religiosa e o fato de ser um cientista ndo sdo
valores incompativeis. Einstein pensava da mesma maneira, conciliando fé e ciéncia. Einstein tinha uma concepc¢do césmica
de Deus, como uma entidade, uma energia positiva ou forga positiva que ndo seria incompativel com o raciocinio cientifico e
a busca da verdade cientifica. Ele salientava que essa crencga nao se tratava de uma religido praticada nas igrejas, mas de uma
fé pessoal que tinha em uma forga ou energia positiva, um ente césmico. Segundo Einstein, em seu livro Como vejo o mundo:

O ser vive a consciéncia das limitacGes que podem ocorrer nas aspira¢des e vontades humanas e
descobre a ordem e a perfeicdo onde o mundo natural corresponde ao mundo do pensamento. [...] Eu
afirmo com todo o vigor que a religido césmica é o mével mais poderoso e mais generoso da pesquisa
cientifica. Somente aquele que pode avaliar os gigantescos esforcos e, antes de tudo, também a conduta
passional (frente a ciéncia, @ inovagdo, ao processo criativo, as descobertas), sem os quais as criaces
intelectuais cientificas inovadoras ndo poderiam ocorrer, ao se compreender isso se pode pesar a forca
do sentimento, tnico, a criar um trabalho totalmente desligado da vida pratica (Einstein, 1953, pp. 21-23).

Dessa forma, é esperado que a inovagdo que se tornara realidade no futuro pareca, atualmente, ser apenas tedrica.

A ideia da modernidade critica é que a conciliagdo e o didlogo entre os aspectos tradicionais do conhecimento, da familia e
do lar sdo possiveis também com os segmentos minoritarios da sociedade e o conhecimento cientifico, em nome de um bem
maior, o futuro do planeta e da humanidade, de modo que podem unir diferentes formas de conhecimento “tradicional” e
“alternativo”, possibilitando o didlogo entre esses aspectos.

Desse modo, a respeito da inovagdo social e do didlogo, Carl Sagan (2018), em seu artigo “Religido e ciéncia: uma alianga”,
descreve que, em 1990, foi feito um apelo conjunto entre associa¢des cientificas e diversas entidades e igrejas de fé das
religiGes cristd, judaica, budista e hindu, entre outras, para a prote¢do do meio ambiente, e foi lancado um manifesto conjunto
nomeado “Preservando e protegendo a terra: um apelo a favor do compromisso conjunto de ciéncia e religido”. O préprio papa
Jodo Paulo Il ja tinha, anteriormente, encorajado os avangos no sentido dessa cooperagdo entre ciéncia e religido, a fim de
superar os equivocos das disputas entre essas duas esferas do conhecimento ocorridos historicamente nos séculos anteriores.

Os congressos para a prote¢do do meio ambiente de Paris (2017) e o de Glasgow, na Escécia (2021), além da ECO 92, no Rio
de Janeiro, apesar das dificuldades, buscaram o compromisso de realmente agir para criar inovagdes sociais e cientificas para
preservar o planeta.

Anthony Giddens (1990) mostra que, até hoje, apesar das discussdes pds-modernas, a modernidade e a modernidade critica
predominam, e vivemos em um periodo de “alta modernidade”, no qual as consequéncias da modernidade (e da modernidade
critica) estdo se tornando progressivamente mais universais do que nunca.

Este trabalho vai tratar de inovagdo, startups e da importancia do pensamento criativo e inovador (Einstein, 1953).
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PROBLEMATICA DO ESTUDO

Este trabalho tem a seguinte problematica: quais critérios influenciam o processo decisorio de sele¢do de startups que
inovaram com sucesso e demonstraram pensamento criativo em seus produtos, selecdo a ser feita por parte de um fundo
de venture capital?

As entrevistas visam demonstrar a visdo dos investidores, dos profissionais de fundos de venture capital e dos empreendedores
de startups (“os jovens inovadores”), tendo em vista que representantes dessas categorias foram entrevistados.

REFERENCIAL TEORICO

A seguir, definiremos os principais conceitos a serem utilizados neste trabalho.

Startups

Startups s3o empresas formadas para crescer de maneira rapida (Graham, 2012). E um tipo de instituicdo humana projetada
para criar produtos e servigos sob condi¢des de extrema incerteza (Ries, 2012), uma organizacdo formada para buscar um
modelo de negdcio escaldvel, repetitivo e lucrativo, que busca se viabilizar por meio de fundos de venture capital (Blank &
Dorf, 2014).

Venture capital

Venture capital sao fundos de investimento direcionados a novas empresas cujos negdcios sdo de alto risco e que, por isso,
tém dificuldades em conseguir crédito, pois ndo possuem muito patrimonio tangivel. Trata-se de um tipo de investimento
que envolve a participacdo de empresas com alto potencial de crescimento e rentabilidade, pela aquisicdo de acGes ou de
outros valores mobilidrios (debéntures conversiveis, bonus de subscri¢do, entre outros), com o objetivo de obter ganhos
expressivos de capital a médio e longo prazos.

Design thinking

Glen, Suciu, e Baughn (2014) descrevem design thinking como: “Design thinking is an iterative, exploratory process involving
visualizing, experimenting, creating, and prototyping of models, and gathering feedback. It is a particularly apt method for
addressing innovation and messy, ill-structured situations”.

Resumidamente, o design thinking é utilizado de forma ampla no processo de criagao e desenvolvimento da ideia de uma
startup e de produtos inovadores.

Confianca
O uso do termo confianga, no ambito econémico, possui grande relevancia. Conforme Zanini (2016):

A presenca da confianca pode aumentar a eficiéncia das transa¢cGes nas organizagdes como um
mecanismo de coordenagdo informal. Quando ha relagdes de confianga entre as pessoas, crescem a
probabilidade de trocas e do compartilhamento de informag&es, reduzem-se os conflitos e aumentam
a satisfacdo e a motivagao geral (Zanini, 2016, p. 71).

Heckscher e Donnellon (1994) mostram que, nesse tipo de organizagdo pds-burocratica, a regulagdo social é o consenso
baseado na confianga pelo reconhecimento da alta capacidade técnica dos coordenadores de equipe e dos colegas de
trabalho. Quando ha discordancia, o coordenador da equipe arbitra a melhor solugdo, pois a responsabilidade final da decisdo
é dele. Podem ocorrer conflitos de ideias, o que nao significa que ocorram conflitos entre pessoas, como mostra o conceito
de adhocracia (Mintzberg, 1995).
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Adhocracia

Conforme Mintzberg (1995), a estrutura adhocratica é propicia a inovagao nas organizac¢des, pois profissionais com habilidades
e conhecimentos diversos sdo contratados e treinados em programas organizados pela empresa para ganhar poder e contribuir
no percurso da inovagdo, com incentivo a unido e ao bom relacionamento das equipes multidisciplinares.

A Teoria da Decisdo de Herbert Simon (Motta & Vasconcelos, 2021) defende que o ser humano tem inteligéncia, mas aprende
também com suas vivéncias, sobretudo profissionalmente, para decidir rapidamente ao reconhecer padrées conhecidos
que funcionaram e geram um insight que leva a rapida decisdo com sucesso. Simon criou também a Teoria da Racionalidade
Limitada, que reconhece que o ser humano toma decisGes satisfatorias, sim, mas ndo toma decisGes “6timas”, pois a cogni¢ao
humana também é influenciada por emocgdes, politica, atitudes e informagdes que estdo presentes no momento da decisdo.

METODOLOGIA

O tipo de pesquisa determina como os dados serdo coletados e analisados. Este trabalho classifica-se como uma pesquisa
exploratdria, conforme definicdo de Vergara (2006), ja que sua metodologia constitui-se de estudo de caso qualitativo com a
utilizagdo de técnicas etnograficas, processo que exige do pesquisador entrevistas semiestruturadas, analise de documentos
de fontes primdrias e fontes secundarias, observacao e observacdo participativa (Yin, 2015). Nado existem hipdteses a priori,
pois, ainda segundo Vergara (2006), pesquisas exploratérias ndo admitem a formalizagdo de hipdtese, nem suposi¢des, embora
se reconhega que, na pratica, alguma intuicdo exista a respeito da resposta ao problema.

Trata-se de uma pesquisa sujeito a sujeito de base fenomenoldgica. Por ser de base interpretativa, ainda que se busquem
imparcialidade e neutralidade possiveis, assume-se a possibilidade de ocorréncia de certo viés pessoal na interpretagao
dos dados que ndo podera ser generalizado, sendo, nesse caso, gerada uma tipologia. Serdo mantidos o anonimato dos
entrevistados e das empresas e a confidencialidade dos dados.

O estudo teve como principal fonte de dados entrevistas em profundidade gravadas com investidores, gestores dos fundos e
empreendedores de startups. As entrevistas foram realizadas entre 25 de junho e 6 de agosto de 2020 com nove pessoas
e gravadas. Foram entrevistados trés investidores e seis membros dos diferentes fundos de investimento e analisados
documentos de fontes primarias e secundarias.

O Quadro 1 retrata o perfil dos entrevistados.

Quadro 1
Dados dos entrevistados
. Duragdo da
Entrevistado Sexo Idade Tipo (.je Formagao Escolaridade Empres:i/ entrevista
Entrevista Ocupagao .
(em minutos)
E1l M 31 Zoom Sistemas ?e Graduagdo Cherne 37
Informagdo
E2 M 28 Zoom Economia Graduagao Marlin 32
E3 M 43 Zoom Ciéncias dNa Graduagdo Barracuda 14
Computagao
E4 M 56 Zoom Direito Graduacdo Investidor 69
ES M 49 Zoom EngenharlNa Mestrado Investidor 16
de Producao
E6 M 37 Zoom Economia Mestrado Pargo 19
E7 M 43 Zoom Economia Mestrado Robalo 36
ES8 M 64 Zoom Economia Mestrado Investidor 42
ES M 28 Zoom Economia Graduacdo Atum 24

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Ap0ds algumas perguntas relacionadas com o perfil do entrevistado, a entrevista, enfim, abordou o problema da pesquisa. Os
profissionais de startups, investidores e jovens empreendedores foram selecionados para ser entrevistados por sua capacidade
reconhecida em sua area, no Brasil, por gerir os seus empreendimentos com eficiéncia para inovar com sucesso e por conhecer
bem as startups e seu funcionamento, assim como os critérios que levam estas a terem sucesso no Brasil.

O questionario foi conduzido de modo que o entrevistado relatasse sua experiéncia com relagdo ao processo de investimentos
em startups.

FUNDOS DE VENTURE CAPITAL

Fundo Marlin

O Fundo Marlin foi criado por um executivo com vasta experiéncia em grandes empresas e mais trés sdcios. Suas atividades
sdo de fundo de investimento e aceleradora, com o objetivo de investir em pequenas empresas inovadoras que queiram
atuar no mercado nacional e internacional. O Fundo Marlin tem como foco empresas que estejam buscando de RS 200 mil a
RS 3 milhdes. Para isso, o fundo oferece, além do capital, experiéncia e relacionamento, elementos indispensaveis para o
sucesso da gestdo de uma organizagdo sustentavel.

Semanalmente, o fundador da empresa e seus sécios analisam, em média, 15 empresas. Para manter os custos baixos, todos
os salarios fixos foram cortados. “Ndo temos remuneracdo fixa, s6 vamos ganhar dinheiro se as empresas derem certo”, disse
o fundador. Para reduzir os riscos, a selecdo é rigorosa. O Fundo Marlin analisa dezenas de planos de negdcio por semana.
“Na ponta do lapis”, uma em cada cem empresas gera lucro.

Para o fundador, as pequenas e médias empresas tém papel fundamental no crescimento da economia do pais e sdo essenciais
para reduzir a pobreza e a desigualdade.

“Mais do que aportar capital, buscamos a geracdo de impacto positivo na sociedade”, afirma.

Fundo Barracuda

O Fundo Barracuda é um fundo de venture capital focado em empresas da internet. E o primeiro e tGnico fundo com presenca
no Vale do Silicio e no Brasil. Possui um escritério e uma equipe baseados em Sdo Paulo que operam desde 2012. O objetivo do
fundo é fornecer aos empreendedores capital, know-how e network para criar e ampliar os préximos negdcios bem-sucedidos
na internet da América Latina. O trabalho é feito com a ajuda de diversos fundos parceiros do Vale do Silicio e, ainda, com
uma rede global de fundos associados na China, na Russia, na Alemanha e no Japdo. A ambicdo do fundo é tornar-se lider
em venture capital e ajudar a desenvolver o ecossistema de empreendedorismo tecnoldgico no Brasil.

Com sua atuagdo no Brasil, o Fundo Barracuda tornou-se um dos principais fundos de venture capital do pais e um dos mais
valorizados, uma vez que possui, em seu portfélio de investimentos, startups de sucesso e até mesmo um unicérnio (startup
avaliada em mais de 1 bilhdo de dédlares).

Mesmo com foco em empresas da internet, o fundo busca ativamente empresas da area de finangas, educagao, software,
juridica, imobiliaria e do varejo.

O fundo busca startups da etapa inicial até o estagio C (fase de crescimento). O capital é importante e os empreendedores
geralmente obtém o aporte, no entanto, é fundamental que eles avaliem a origem do dinheiro. Por esse motivo, o fundo oferece
toda a expertise dos sécios para ajudar a empresa a ter, além de capital, condi¢gdes de vencer as dificuldades e prosperar. Um
dos sécios afirma: “A gente sempre quer ajudar as empresas a se tornarem unicornios”, sécio do Fundo Barracuda.

Outro sécio do Fundo Barracuda distingue trés pilares principais que eles analisam: “[...] qualidade da equipe, tamanho do
mercado para justificar o investimento e qual o produto que estd sendo criado ou problema que esta sendo resolvido”.
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STARTUPS

Startup Cherne

Entre 2011 e 2012, quando o boom da oferta de crédito no Brasil comegava a se transformar em inadimpléncia, ficou evidente
para os fundadores da startup Cherne que os brasileiros precisavam de ajuda para organizar suas financas pessoais. Com
esse raciocinio, em 2014, a startup, que ja possuia interface para computador, langou a primeira versdao do seu app para
dispositivos méveis.

A startup Cherne é um programa gratuito feito para as pessoas organizarem suas finangas de forma muito simples e, assim,
decidirem mais acertadamente sobre o que fazer com seu dinheiro. Com a utilizagdo do app, o usuario pode planejar suas
finangas pessoais, estabelecendo metas e visualizando suas transagGes bancarias em um sé lugar. Ao conectar suas contas
bancarias, o aplicativo automaticamente reconhece, categoriza e organiza as informagdes referentes a gastos e investimentos.
E possivel também editar e adicionar transagdes manualmente (para gastos em espécie, por exemplo), estabelecer metas de
economia e receber alertas caso algo esteja fora do planejado.

Por depender da sincronizagdao com os dados bancarios, um grande desafio inicial dos fundadores foi conquistar a confianga
do usuario. Seguranca sempre foi um dos principais focos de ateng¢do — os dados sdo criptografados, apenas o dono da conta
tem acesso a eles e ndo é possivel realizar nenhuma movimentacdo do dinheiro pela plataforma. Dados da empresa estimam
que a economia feita por quem utiliza o aplicativo superou os RS 200 milhdes em 2015.

Startup Pargo

A startup Pargo é uma empresa especializada em meios de pagamento eletrénico que desenvolve produtos flexiveis e
adaptados as demandas de cada setor. Fundada em 2015, come¢ou como uma subadquirente de pagamentos, ou seja,
processava suas transagées pela plataforma de outras adquirentes. A companhia comegou oferecendo soluges customizadas
para o pequeno varejo, além de prestar servicos como white label (sem expor sua marca) a outras empresas que queriam
oferecer credenciamento aos seus clientes. Em 2018, com a consulta publica do Banco Central do Brasil, que previa tornar
credenciadoras empresas que transacionassem mais de RS 500 milhdes ao ano, a startup Pargo decidiu buscar um parceiro
para desenvolver uma plataforma prépria, o que geraria mais retorno para a operagao.

Atualmente, a empresa trabalha com mais de 20 bandeiras, possui mais de 20 parceiros e escritdrios comerciais proprios,
além de movimentar mais de RS 1,3 bilhdo por ano em sua plataforma e faturar aproximadamente RS 5 milhdes com mais
de 250 funcionarios. Pelas regras impostas pelo Banco Central do Brasil, a empresa transaciona seus meios de pagamentos
atrelada a operacdo de um banco.

A plataforma desenvolvida pela startup Pargo permite multiusudrios em uma mesma maquininha, divisdo das transa¢des
para mais de um vendedor (o que facilita na apurac¢do de imposto devido por cada um deles) e pagamentos recorrentes
nas maquinas sem a necessidade de emissao de boletos. No total, sdo 17 solugdes customizadas para diferentes mercados,
de beleza a servicos médicos. No ano passado, a companhia atingiu RS 1,3 bilhdo em valor total de transac¢des, com 25 mil
clientes ativos.

A startup Pargo passou a oferecer também mais uma alternativa de pagamento, dessa vez por aproximagao, com a tecnologia
Near Field Communication (NFC).

Startup Robalo

A startup Robalo é uma empresa especializada em enoturismo. Seu objetivo é realizar projetos no nicho do enoturismo
premium sustentdvel, concentrando-se na otimizacao de ativos e no fornecimento de experiéncias Unicas e inesqueciveis
para seus clientes.

Seus fundadores dizem que o meio para atingir tal objetivo estd em uma equipe de profissionais com experiéncia e
gerenciamento, implementacdo e networking de alto desempenho em setores especializados de vinificagdo biodinamica,
enoturismo e sustentabilidade.
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A empresa concentra-se em fornecedores que conseguem suprir as tendéncias do setor com produtos e servicos como vinhos
premium bioldgicos e organicos, hospitalidade natural exclusiva e sustentabilidade. O enquadramento dos negdcios em um
segmento premium resulta em lucratividade maior que a média de mercado.

Os valores:

e Negociar com pessoas;
e  Trabalhar de forma pratica;

e Adotar as melhores praticas em governancga corporativa; trabalho com ética; conformidade; transparéncia e
responsabilidade;

e Agir mediante praticas ecoldgicas e sociais sustentaveis (por exemplo, qualificacdo do trabalho local; envolvimento
da comunidade local; projeto de conservagdo de espécies etc.);

e  Focar os resultados para garantir um modelo de negécio altamente lucrativo;
e Atuar entre a vanguarda da tecnologia e da pesquisa (P&D) e as tradi¢Ges das praticas bioldgicas, naturais e etnograficas;

e Propor um modelo de negdcio desenvolvido para operar nas diferentes etapas de um projeto, desde o design
conceitual até as operagdes.

Startup Atum

A histdria da Atum comecgou antes mesmo de a empresa nascer. Ela herda, em parte, a histdria dos sdcios-fundadores, que
estdo no negdcio de pagamentos desde a fundacdo de um gateway de pagamentos.

Em 2010, com a abertura do mercado e o fim da exclusividade de transagdo das principais bandeiras, os fundadores vislumbraram
a oportunidade de participar desse mercado como adquirentes de pagamentos. A Atum foi fundada, oficialmente, em 2012
como uma adquirente brasileira e, embora precisasse estar vinculada a um banco, pelas regras do Banco Central do Brasil,
comegou a operar de forma independente.

Entre os anos de 2015 e 2017, a empresa teve o numero de colaboradores multiplicado por 15 e o nimero de portfélios de
clientes por 1.500. No ano de 2016, a empresa comprou outra adquirente de pagamentos, que, na época, tinha o dobro do
seu tamanho em volume de capital transacionado. Foi um momento de grande exposi¢do ao risco, sobretudo para a area de
gestdo de pessoas. A empresa ndo s6 dobrou o nimero de colaboradores como teve um choque interno de cultura. Apds a
transacdo, a Atum tornou-se a quarta maior adquirente do pais.

De acordo com isso, a missdo da empresa é transformar a industria de meios de pagamento, equilibrar melhor as forcas entre
lojistas e bancos, mudar a experiéncia de consumo e aumentar a produtividade de seus clientes.

Atualmente, a empresa possui mais de 5 mil colaboradores e conta com escritérios em todo o Brasil, sendo os dois principais
no Rio de Janeiro e em Sdo Paulo.

A empresa resume seu modo de atuar em cinco valores principais, descritos abaixo:

e Own it —seja dono de suas escolhas. “N3o deixe a vida te levar”, seja vocé o protagonista do seu destino;
e No bullshit — ndo deixe que a burocracia atrapalhe seu resultado. Va e conquiste;

e Teamplay — se vocé quer ir rapido, va sozinho. Se quer ir longe, vd em equipe;

e Live the ride — viva a jornada. Aqui, acreditamos em um trabalho com propésito. Vivemos nossas missoes;

e The reason — para nos, o cliente ndo tem sempre razdo. O cliente é a razao.

A Atum é formada por jovens com uma idade média de 25 anos. Em seus processos seletivos, a empresa seleciona seus
candidatos pela inteligéncia, energia e integridade e fatura aproximadamente RS 150 milhdes. O faturamento continua crescendo.
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RESPOSTA A PROBLEMATICA

A problematica deste trabalho envolve a seguinte questdo: na visdo dos entrevistados (profissionais de fundos de investimento,
empreendedores de startups e investidores), quais critérios influenciam o processo decisério de um fundo de venture
capital quando os seus executivos decidem selecionar startups que tiveram sucesso inovando produtos que agregam valor,
demonstrando, assim, pensamento criativo e inovador?

A analise das entrevistas mostra trés critérios gerais, descritos a seguir, levados em considerac¢do na hora da selegdo de startups:

a) Pessoas — avaliacdo dos empreendedores e da equipe de gestdo das startups de acordo com sua capacidade de
resolver problemas e colaboragdo em equipe, inovagdo, persisténcia (ndo desistir facilmente). Verificaram-se a
relevancia da experiéncia de mercado que os empreendedores possuem, quem os indica, sua formagdo académica e
seu perfil empreendedor, assim como sua capacidade de resiliéncia (se recuperar diante das rupturas e dificuldades
com sucesso) e idoneidade moral e financeira. Nesse sentido, avalia-se também a qualidade de comunicac¢do da
equipe e da parte financeira da empresa.

b) Produto — avaliagdo do produto em termos de complexidade tecnoldgica, inovacdo e possibilidade de atender as
necessidades atuais e futuras de um grande nimero de pessoas, a fim de ter uma base de clientes bem larga e gerar
ganhos exponenciais. O servigo devera também ter alta proposta de valor, atendendo as exigéncias dos clientes ao
agregar novos valores, e poder ser vendido de forma lucrativa para um grande niumero de clientes.

c) Mercado —avaliagdo do mercado em torno do produto ou servico em termos de competitividade; base exponencial
de clientes; oportunidades geradas pela comercializagdo do produto; possibilidade de lucro e de crescimento no
mercado relativo ao risco associado a comercializa¢do do produto. Os entrevistados salientaram que, normalmente,
preferem investir em setores da economia que conhecem bem e nos quais tém experiéncia.

d) Parte financeira—auditoria financeira da startup, da equipe e dos empreendedores; perspectivas de ganho em termos
de investimento (retorno e risco). Avalia-se a qualidade do plano de negdcios da startup. Sugere-se que a startup peca
aconselhamento profissional na elaboragdo do plano de negécios que vai apresentar para a captagdo de recursos.

Com relagdo aos planos de negdcio, aconselha-se uma analise baseada no modelo da Teoria dos Recursos da Firma (RBV)
(Barney, 1991). Tal analise indicaria:

e Qual seria a vantagem de uma organizagdo pioneira em determinado produto ou servico;
e Porque a empresa seria pioneira nesse mercado;
e Como obter vantagem competitiva e, depois, vantagem competitiva sustentavel;

e Quais recursos possui entre valor, raridade, imitabilidade e caracteristicas de sua organizagdo e equipe.

As startups sdo, assim, avaliadas em suas caracteristicas pds-burocraticas: equipe inovadora, colaborativa, jovem e resiliente;
confianca mutua entre os membros; empreendedorismo agil e responsavel; capacidade de resolver problemas tipicos de
um ambiente de trabalho volatil e instavel, caracteristico desse tipo de empresa. Acrescente-se ainda a isso: idoneidade e
honestidade financeira.

No ambiente de startups descrito pelos entrevistados e com as caracteristicas abordadas no referencial tedrico deste texto,
o trabalho colaborativo das equipes as capacita a resolver os problemas e as incertezas inerentes ao estdgio inicial do
estabelecimento financeiro. A resiliéncia (Irigaray, Paiva, & Goldschmidt, 2017) é uma qualidade necessaria a equipe inovadora
de uma startup, a qual, além de contribuir para a evolugdo do produto, tendo por base o aconselhamento dos investidores ou de
aceleradoras de startups, devera continuar inovando e vencendo as diversas etapas de instabilidade até sua maturagdo. Assim,
uma equipe colaborativa e pequena, mas que saiba resolver problemas rapidamente e implementar solucGes, é muito bem
avaliada pelos investidores dos fundos (Heckscher, 2007; Zanini, 2016).

Muitos entrevistados reconheceram situagdes nas quais se aprimora o produto, mas se mantém a equipe, que demonstra
ter as qualidades citadas anteriormente. As aceleradoras de startups, assim como o aconselhamento dos investidores, sdao
importantes para a lapidagao do produto, e quando a equipe consegue demonstrar competéncia, obtém uma excelente
avaliagdo dos investidores. Assim, pode-se recusar um produto ou aperfeicod-lo, mas manter a equipe e, mesmo assim,
continuar investindo na mesma startup.
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CONCLUSAO

A analise das entrevistas resultou no levantamento dos seguintes pontos: a) design thinking inovador, que antecipe tendéncias;
b) comportamento pds-burocratico do empreendedor da startup e da equipe, com comunicac¢do franca e baseada em fatos,
solucdo de problemas, confianga e colaborac¢do na equipe; c) resiliéncia; d) Teoria da Decisdo para os profissionais de fundo de
venture capital e para os investidores; reconhecimento de padrdo no processo decisorio baseado na experiéncia do investidor,
cujas caracteristicas sdo descritas por Simon (1987). Esses pontos serdo tratados nos subtdpicos seguintes.

Design thinking

Conforme o referencial tedrico levantado por esta pesquisa, destaca-se a nitida preocupagdo com a capacidade dos empreendedores
e dos investidores, em seu processo de decisdo, de adotarem um design thinking ou uma forma de pensamento que antecipe
tendéncias de comportamento dos individuos e da sociedade no futuro, como pode ser visto na fala do Entrevistado 3:

0 segredo do venture capital é tentar antecipar tendéncia. E investir hoje numa empresa que, quem
sabe, vai fazer sucesso daqui a cinco, seis, sete, oito anos (E3, 2020).

Além disso, o processo de avaliagdo do produto ou servico vale-se de um raciocinio também inovador, que visa destacar-se do
paradigma atual de comportamento e de sociedade, antecipando as ideias e as necessidades dos consumidores e as formas
de comportamento depois de certas inovagdes no futuro.

Comportamento pds-burocratico de startups e equipes

As entrevistas demonstram que os investidores buscam startups com equipes perseverantes e responsaveis e, principalmente,
resilientes, que atuem com eficacia em ambientes incertos e volateis, cujos membros saibam colaborar mutuamente na
resolucdo de problemas e no desenvolvimento de produtos inovadores, conforme pode-se ver na fala do Entrevistado 6:

Falando mais precisamente sobre o processo de decisdo, entre produtos e pessoas, o que mais influéncia
sdo as pessoas. O produto pode ser bom, mas, com gente ruim, ele ndo vai. Ndo adianta vocé ter uma
ideia maravilhosa se vocé ndo tem a for¢a de execugdo, a cultura de executar. A sua ideia vai cair para
outro e outro vai executar melhor (E6, 2020).

Segundo os entrevistados, uma comunicagao franca, direta, baseada em fatos, e a confianga entre os membros da equipe sdo
fundamentais para o seu bom funcionamento. A persisténcia e a resiliéncia sdo pontos importantes. Muitos entrevistados
reconhecem que vale a pena manter uma equipe que apresente essas caracteristicas, mesmo que o produto precise ser
modificado ou desenvolvido. Isso comprova as propostas de Heckscher (2007).

Conforme Zanini (2016), uma vez satisfeita a condi¢do da confianga, a probabilidade de sucesso de um negdcio cresce
exponencialmente.

Enquanto na burocracia os envolvidos utilizam regras burocraciais como forma de negociagdo, visando satisfazer a seus
interesses, como aumento de saldrio e promogdes, e buscam se ajustar as regras, nas equipes e organizagdes pds-burocraticas,
com poucas regras, os esforgos sdo consolidados em torno da comunica¢do ampla e direta para a solugdo de problemas reais
parainovar de fato. Desse modo, trata-se de uma comunica¢do mais eficaz entre os membros da equipe, mais habermasiana,
por se preocupar com o verdadeiro teor da conversa, e ndo em jogos de poder, baseando-se em verdade cientifica empirica
(Heckscher, 2007).
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Resiliéncia

Segundo Irigaray et al. (2017), e também Vasconcelos, Cyrino, Carvalho, e Oliveira (2017), o conceito de resiliéncia esta ligado
a resposta da organizagdo a eventos disruptivos, por meio de adaptagdo positiva em um novo patamar de complexidade,
com superacdo da situacdo de ruptura e implementacdo da mudanga com sucesso. A comunicagdo franca e substantiva, a

solucdo de problemas, a confianca entre os membros da equipe levam-naa resiliéncia e a enfrentar, com sucesso, situacdes
de ruptura, superando dificuldades.

Nenhum caminho de empreendedorismo é facil, ndo existe. Pelo menos eu ndo conhecgo a histéria
de ninguém que bateu a porta mais de 15, 20, 30 vezes e errou, perdeu e voltou. Muito se fala da
importancia dessa histéria, de vocé perceber a quantidade de frustragdo que o empreendedor ja teve.
A quantidade de “ndos” que ele ja recebeu e a resiliéncia de receber esse “ndo” e seguir em frente e
fazer de novo (E7, 2020).

Essa capacidade ndao apenas diferencia empreendedores com maior probabilidade de sucesso na gestdo de suas companbhias,
como também corresponde ao perfil de gestor que os fundos de venture capital buscam: um profissional competente para
encarar novos desafios.

Teoria da decisdao por meio do reconhecimento de padrao

Os entrevistados declaram preferir investir em setores relativamente conhecidos, em cujas varidveis eles possuem experiéncia.
Relatam também que, apds diversos anos trabalhando e investindo em startups, desenvolveram a capacidade de reconhecer
padrdes de empresas com maior probabilidade de sucesso. Esse reconhecimento de padrdo leva em consideragdo os
empreendedores, as equipes, o produto e o setor no qual a empresa estd inserida.

O reconhecimento de padrao remete ao pensamento de Simon (1987), baseado na famosa experiéncia dos enxadristas e em
outras pesquisas, que demonstra a construcdo desse feeling, instinto ou intuicdo que leva os decididores a escolher certa
dire¢do com sucesso, rapidamente, dada a sua experiéncia, inteligéncia e capacidade de aprender para a sele¢do correta de
comportamentos e estratégias que funcionam com éxito. Simon (1987) ainda sugere que especialistas e bons profissionais
passem a ler e interpretar pedacgos de informacgdo e reconhecer padrées de sucesso para, rapidamente, tomar uma decisado.

Esse fato emergiu na fala do Entrevistado 3:

Ao longo dessa minha histdria de vida no empreendedorismo, com mais de 8 mil empresas, depois que
vocé fala com mil, 2 mil, 3 mil empresas ou startups diferentes, vocé comeca, de forma subconsciente,
a criar padrdes que comeca a seguir. Entdo é um reconhecimento de padro. E padrio, tem coisa que
da clique e vocé gosta e tem coisa que nao gosta (para investir)” (E3, 2020).

SUGESTOES FUTURAS

Sugestao para novas pesquisas

Por ser um estudo conduzido em sua totalidade no Brasil, uma sugestdo para pesquisas futuras é o estudo sobre a criagdo
de centros para aceleradoras e incubadoras de startups. Conforme o Relatério do Projeto sobre Inovagao para a Presidéncia
da FGV (Vasconcelos & Lefrere, 2020), paises que investem em ecossistemas nacionais de inovagao, conectando pessoas,
recursos, politicas e organizagcoes, ganham vantagem no momento em que a indUstria migra para a produgdo e o uso de itens
com maior valor e inovacgdo de alto nivel. Os estudos de conceitos como pds-burocracia, resiliéncia e padrées de tomada de
decisdo (Simon, 1987) aplicados a esse tema também sdo sugeridos.

O Brasil apresenta ainda muito espaco para crescimento, segundo os seguintes dados do relatério: o setor industrial responde,
atualmente, por 21% do PIB; a chance de uma startup virar unicérnio é de 0,02%, enquanto, nos EUA, é de 1%, tendo em
vista todas as startups abertas.
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Em 2018, o Brasil tinha quatro startups unicérnio (com valor acima de 1 bilhdo de délares):
e 99 (criada em 2012; aplicativo de mobilidade urbana);
e  PagSeguro (criada em 2006; meio de pagamentos);
e Nubank (criado em 2013; servigos financeiros);

e Brex (criado em 2017; servigos financeiros).

Em Paris, foi criada a Station F, uma grande incubadora de startups promissoras, pelo atual presidente da Franga, Emmanuel
Macron, com mais de mil startups. Em Madri, o espaco La Nave, de 13 mil metros quadrados, dedicado a startups e cursos
de aceleramento, ja gerou muitos casos de sucesso.

No Brasil, podem-se encontrar alguns espacos relevantes para startups, como o bairro de Vila Olimpia, que concentra empresas
de tecnologia, investidores e startups, bem como a Avenida Paulista, em S3o Paulo, e, futuramente, o Porto Maravilha, espaco
remodelado no porto da cidade do Rio de Janeiro que contard com um centro de inovagdo.

No entanto, mais espacos poderiam ser criados no Brasil para reunir e conectar os principais interessados nesse processo
de inovagdo e aprimoramento de startups. Nesse sentido, sugere-se a realizagdo de pesquisas acerca dos requisitos para a
criagdo desses locais, como eles funcionam e seus principais desafios para promover, de fato, a inovagdo. Importante salientar
a relevancia do pensamento criativo descrito por Einstein, que frequentemente justifica a criacdo de projetos que parecem
tedricos no presente, mas que, no futuro, podem se tornar realidade com sucesso.
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