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RESUMO

O panorama comercial contemporaneo € caracterizado pela volatilidade, por riscos e
incertezas, principalmente em empresas com base na inovagao e na tecnologia. O
Brasil, mesmo em tempos de crise, apresenta expansiao no quantitativo de empresas
startups, favorecendo o desenvolvimento de pesquisas que auxiliem os
empreendedores nas dificuldades desta modalidade de negdcio. Neste contexto, o
objetivo deste estudo foi desenvolver um framework de suporte a deciséo, o qual
possa auxiliar os empreendedores de startups na compreensdo global do
investimento. Para embasar o desenvolvimento do framework foram buscadas, na
literatura, indicacdes de instrumentos relevantes que podem auxiliar na construcéo de
planos de negdcio de startups. Como instrumento de intervencgao, foi utilizado o
Methodi Ordinatio — MO, o qual possibilitou a revisdo sistematica de literatura (RSL).
Os principais resultados da RSL indicam que os instrumentos utilizados
tradicionalmente em startups ndo contemplam a especificidade desta modalidade de
empreendimento. Além disso, é necessario a inclusdo de praticas de sustentabilidade
econdmico-financeira, ambiental e social, como forma de atendimento as demandas
emergentes. A partir do conhecimento produzido por meio da analise dos artigos
classificados na RSL, foram propostas cinco dimensdes de analise de projetos de
investimento, as quais integram o denominado Golden Circle Plus (GCP). A visao
geral do empreendimento, proporcionada pelo GCP, possibilitou o desenvolvimento
do Framework de Avaliacdo de Projetos de Investimento em Inovacédo Tecnoldgica de
Startup (FAPIITS), o qual foi idealizado por meio da ampliagdo do método Golden
Circle (GC) e da adaptacao do Lean Canvas. O framework foi desenvolvido a partir da
atribuicdo de etapas referentes ao planejamento, gestdo e avaliagdo de startups a
cada dimensao do GCP e refinado a partir da pratica em uma empresa incubada da
area de tecnologia de informagéo. Os resultados sugerem que o framework proposto
proporcionou uma ampla visualizagdo do negécio, a definicdo de estratégias, a
identificacdo das oportunidades, a analise de retorno e riscos e favorece a
assertividade na tomada de decisdo. Aléem disso, o instrumento proposto nesta
pesquisa se diferencia dos demais, disponiveis na literatura, por contemplar a analise
global do investimento diante do contexto da organizagao e das novas demandas do
cenario econémico, social e ambiental.

Palavras-chave: Startup, Modelo de Negdcio, Sustentabilidade, Compreenséao
Global, Golden Circle Plus, Framework.
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ABSTRACT

The contemporary commercial panorama is characterized by volatility, risks and
uncertainties, especially in companies based on innovation and technology. Brazil,
even in times of crisis, presents an expansion in the number of startups, favoring the
development of research to help entrepreneurs with the difficulties of this business
modality. In this context, the objective of this study was to develop a decision support
framework, which can help entrepreneurs of startups in the global understanding of
investment. To support the development of the framework, the literature was searched
for indications of relevant instruments that can help in the construction of business
plans for startups. As an intervention instrument, the Methodi Ordinatio - MO was used,
which enabled the systematic literature review (RSL). The main results of the RSL
indicate that the instruments traditionally used in startups do not contemplate the
specificity of this type of enterprise. Moreover, it is necessary to include economic-
financial, environmental, and social sustainability practices, as a way to meet the
emerging demands. Based on the knowledge produced by the analysis of the articles
classified in the RSL, five dimensions of investment project analysis were proposed,
which integrate the so-called Golden Circle Plus (GCP). The enterprise overview,
provided by the GCP, allowed the development of the Framework for the Assessment
of Investment Projects in Startup Technological Innovation (FAPITS), which was
idealized through the expansion of the Golden Circle (GC) method and the adaptation
of the Lean Canvas. The framework was developed from the attribution of stages
related to the planning, management and evaluation of startups to each dimension of
the PCM and refined from the practice in an incubated company in the area of
information technology. The results suggest that the proposed framework provided a
broad view of the business, the definition of strategies, the identification of
opportunities, the analysis of returns and risks, and favors assertiveness in decision
making. Furthermore, the instrument proposed in this research differs from others
available in the literature because it contemplates the global analysis of the investment
considering the context of the organization and the new demands of the economic,
social and environmental scenario.

Keywords: Startup, Business Model, Sustainability, Global Viability, Golden Circle
Plus, Framework.
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1 INTRODUGAO

Neste capitulo estdo descritas as oportunidades e desafios do
empreendedorismo inovativo mediante as caracteristicas do panorama econémico-
financeiro atual. Além disso, sdo listados instrumentos que podem auxiliar o
planejamento e a gestdo das empresas de inovagao tecnoldgica e embasar a tomada
de deciséo. Ainda, sdo apresentadas a justificativa, as contribuicbes e a delimitagao

deste estudo e, por fim, a estrutura da dissertagéo.

1.1 CONTEXTUALIZAGAO

O dinamismo do mercado global, estimulado pelas rela¢gdes que visam manter
a produtividade, a lucratividade e o desenvolvimento econémico, impulsiona as
empresas ao empreendedorismo e a inovagao. Contudo, a instabilidade gerada pela
constante inovacgao tecnoldgica sugere que o empreendedor esteja preparado para
assumir riscos, operar novos negocios e langar novos produtos (STUCKI, 2013;
TARAN et al., 2015; NOSRATABADI et al., 2019).

A adeséo as praticas inovativas, no viés produtivo e no gerencial, pode ser
considerada uma oportunidade para a entrada das empresas nos mercados em
ascensao (OLIVA; KOTABE, 2019). Desta forma, o empreendedorismo embasado na
inovagao permite ndo somente a competicdo entre as empresas consolidadas, mas
também auxilia na criagado de novas empresas, sustentando o crescimento econémico
e proporcionando o desenvolvimento do pais (MANN; SHIDELER, 2015; MARKATOU,
2015; ARYAL et al., 2018; ZIKOU et al., 2018).

O ultimo estudo denominado “Demografia das Empresas e Estatisticas de
Empreendedorismo”, publicado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE, 2020), apontou que, em 2018, existiam no Brasil 22.732 empresas de alto
crescimento (EACs). Estas empresas recebem esta denominagao por iniciarem as
atividades com 10 ou mais pessoas assalariadas e produzirem um crescimento médio
anual de 20% no quantitativo de recursos humanos, por um periodo de trés anos
(IBGE, 2019; 2020).

Dentre as EACs, estéo as startups ou empresas inovadoras (ARANHA, 2016)

que correspondem a 11,4% das EACs brasileiras, empregando aproximadamente 198
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mil pessoas (IBGE, 2020). As startups sdo empresas de até 5 anos de idade, com
perfil tecnoldgico, competitivo e inovador. Este modelo de empresa esta se tornando
cada vez mais importante no panorama econdmico atual, devido ao baixo custo de
manutengdo e alta lucratividade (RENZI et al., 2015; TURCHI; MORAIS, 2017,
COSENZ; BIVONA, 2020).

A capacidade de resposta rapida as demandas de mercado, a flexibilidade
gerencial (FG) e a estratégia orientada para o crescimento econémico sao
caracteristicas que possibilitam que esse tipo de empresa se adapte as oscilagdes de
mercado e fortalega a economia (OLIVA; KOTABE, 2019). No entanto, ha uma relagao
direta entre os investimentos em Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (CTl), o aumento do
numero de startups e o respectivo desenvolvimento econémico dos paises (D’AVINO
et al., 2015; BAGLIERI et al., 2018; PROHOROVS; BISTROVA; TEN, 2018).

A criagao de regulamentacgéo especifica para consolidagéo das startups e a
alocagao de fundos especiais sdo incentivados em quase todos os governos. Nos
ultimos anos, foram desenvolvidas politicas de apoio a Inovagao Tecnoldgica (IT) no
Brasil, envolvendo o governo, a industria e as universidades publicas e privadas.
(PROHOROVS; BISTROVA; TEN, 2018; DE MOURA FILHO et al., 2019)

O governo € responsavel pela criagdo de condi¢cdes favoraveis ao
desenvolvimento do empreendedorismo e da inovacao (D’AVINO et al., 2015). Dentre
essas condi¢des, se destacam a criagao de leis, normas e subsidios que possibilitem
a criacdo de novas empresas, a ampliagdo dos investimentos em um sistema
educacional de qualidade e garantia da protecao adequada a propriedade intelectual
(SEBRAE, 2020).

Nesse sentido, o Decreto 9.283/2018 (BRASIL, 2018), estimula as aliangas
estratégicas e os projetos de cooperagao a fim de incentivar a inovagao e a pesquisa
cientifica e tecnologica em ambientes produtivos. De acordo com Turchi e Morais
(2017), a criagao de legislacao especifica possibilita as industrias o alinhamento com
as tendéncias de mercado e a participacdo na construcdo de ecossistemas de
inovagao e transferéncia tecnoldgica.

A atuagdo das universidades, nesse processo de desenvolvimento de
startups, ocorre por meio do escritorio de incubagéao de projetos (ou incubadora de
empresas). Cada incubadora possui uma politica prépria com o objetivo de apoiar os

empreendedores académicos na obtencao de resultados em pesquisas com potencial
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comercial. Posteriormente, a empresa incubada podera ser encaminhada para a
transferéncia de tecnologia ou ser langada no mercado (ARANHA, 2016; AHMAD;
THORNBERRY, 2016; DIEZ-VIAL; MONTORO-SANCHEZ, 2017).

Contudo, devido a desaceleragdo econdémica registrada no Pais a partir de
2014, o numero de EACs em 2017 foi o menor desde 2008, com quedas de 3,3% em
relacado a 2016 e 21,3% no triénio 2015-2017 (IBGE, 2019). Ja em 2018, as 22.732
empresas representaram um aumento de 11,9% em relagdo ao ano anterior, porém o
terceiro menor numero da série historica 2008-2018. Em contrapartida, houve uma
queda no percentual de startups: de 11,9% registradas em 2017, para 11,4% em 2018
(IBGE, 2020).

Em resposta aos impactos nas cadeias de abastecimento e de demanda,
provocados pelas crises, sejam econdémico-financeiras, sociais ou ambientais, as
empresas podem utilizar a flexibilidade como oportunidade para atingir a liquidez em
seus Projetos de Investimento — Pl (RITTER; PEDERSEN, 2020). E possivel prever
os riscos e reduzir os impactos das crises na capacidade de resiliéncia das empresas,
utilizando instrumentos de gestao voltados a compreensao global do investimento e a
tomada de decisdo diante de um ambiente volatii (CANTAMESSA et al., 2018;
MORGAN; OFSTEIN; ANOKHIN, 2020).

A continua adaptagao dos planos de negdcios € uma das estratégias que pode
auxiliar na escolha do produto (ou servi¢o) ideal e de quais oportunidades sdo mais
vantajosas (BOCKEN et al., 2019; MINATOGAWA et al., 2019, 2020; MORGAN;
OFSTEIN; ANOKHIN, 2020). Além disso, o uso de instrumentos que possibilitam a
identificacdo e mensuragcdo do retorno e dos riscos periodicamente, aumenta a
capacidade de resiliéncia e permite a escalabilidade das startups (OLIVEIRA; ZOTES,
2018).

No entanto, para que a escolha das ferramentas de gestao propicie a geragao
de valor, € necessario que sejam considerados o tamanho, a maturidade e a
modalidade do empreendimento (KAJANUS et al., 2014; BREUER et al., 2018). Além
disso, devem permitir a interacdo da empresa com o dinamismo econdémico,
valorizando as oportunidades, gerenciando riscos e prevendo a sustentabilidade
ambiental, social e financeira do negoécio (BOCKEN et al., 2020; CUCCULELLI,
PERUZZI, 2020; SIEGRIST et al., 2020).
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Para o sucesso de um Pl de IT(PIIT) € indicado que o empreendedor escolha
instrumentos que possibilitem a ampla compreensao de todas as fases do negdcio
(ANTIKAINEN; VALKOKARI, 2016; ENGELBRECHT, L., VAN RENSBURG, 2018).
Ainda, é necessario que os dados de input sejam coerentes a realidade de mercado
no qual este empreendimento estara inserido (BALOCCO et al., 2019; MONTANI;
GERVASIO; PULCINI, 2020).

A descricao dos objetivos, a definicdo de estratégias e a percepgao das
projecdes financeiras podem ser viabilizadas utilizando o modelo de negdcios
(OSTERWALDER; PIGNEUR, 2010; BOCKEN et al., 2019). Ap6s a identificagéo das
oportunidades geradas pelo empreendimento, uma etapa fundamental, a ser realizada
pelo empreendedor, € a construcao do plano de negdcios. Essa ferramenta permite a
compreensao global do negécio, auxilia na captagéo de recursos e no gerenciamento
da empresa (DORNELAS et al., 2016; PASSARO; QUINTO; THOMAS, 2017; FEIL,
2018).

No entanto, o plano de negdcios s6 é capaz de demonstrar a viabilidade
econdmico-financeira, técnica ou de mercado se, durante sua construcido ou
atualizacdo, forem consideradas as especificidades do empreendimento
(KOZLOWSKI; SEARCY; BARDECKI, 2018; OECD/EUROSTAT, 2018). A adequada
visualizacdo das oportunidades, dos riscos e do retorno aos quais o projeto estara
sujeito no decorrer do tempo, aumentam as chances de assertividade na tomada de
decisdo, possibilitando a consolidacdo e a escalabilidade da empresa (DELPONTE;
PITTALUGA; SCHENONE, 2017; DAMODARAN, 2018; OU-YANG; CHEN, 2019).

Um PIIT possui caracteristicas especificas referentes a maturidade do
empreendimento e ao dinamismo do setor inovativo (MIORANDO; RIBEIRO;
CORTIMIGLIA, 2014; AVRAAMIDOU et al., 2020). Desta forma, identificar e
quantificar as incertezas intrinsecas ao projeto e considerar possiveis flexibilidades
gerenciais (FG) possibilita que a avaliacdo da viabilidade seja contextualizada e
eficiente (FRANCA et al., 2017; RONCARATTI, 2017).

Montani, Gervasio e Pulcini (2020) pesquisaram sobre os métodos de
avaliagao da viabilidade de startups mais utilizados atualmente. Os autores citam que,
dentre os varios instrumentos identificados, nenhum deles considera os trés principais

aspectos das startups integralmente. Segundo eles, € necessario atencdo as
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previsbes futuras, uso de probabilidades para considerar diferentes cenarios e
compreensao da individualidade do empreendimento.

Os instrumentos de avaliagdo econdmico-financeira mais utilizados sao: os
meétodos tradicionais embasados nas abordagens de custo (valor de ativos e
passivos), de receita (Fluxo de Caixa Descontado — FCD) e de mercado (ativos
comparaveis); os métodos alternativos como Opgdes reais, Capital de Risco, First
Chicago e FCD modificado; e os métodos empiricos desenvolvidos por investidores
como a Regra de terceiros, Método de Substituigdo e Balango Patrimonial, Scorecard,
Berkus e Soma de Fator de Risco (OLIVEIRA; ZOTES, 2018; MONTANI; GERVASIO;
PULCINI, 2020).

A partir do exposto, este trabalho sera desenvolvido de forma a responder a
seguinte pergunta de pesquisa: Quais instrumentos precisam ser considerados para
a analise de viabilidade global de empreendimentos em inovagao tecnologica?

O objetivo geral desta pesquisa € desenvolver um framework de suporte a
decisdo, que auxilie os empreendedores de startups na compreensao global do
investimento.

Desta forma, € necessario estabelecer os seguintes objetivos especificos:

e Buscar, por meio de uma revisao sistematica da literatura, os instrumentos
que auxiliem na construgao e avaliagdo de planos de negdcio de startups;

e Construir um framework que facilite o planejamento da startup, abrangendo
as etapas de ideacgao, desenvolvimento da empresa e compreensao global do Pl; e

¢ Refinar o framework construido a partir da pratica em uma empresa incubada.

1.2 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUIGOES

O desenvolvimento econdmico de um pais esta relacionado ao estimulo que
0 governo oferece a inovagao e ao empreendedorismo. Nesse cenario, se destacam
as startups, as quais sdo empresas iniciantes, com alto potencial de crescimento e
com base na produgao de conhecimento e tecnologia. Apostar no potencial destas
empresas possibilita o crescimento da economia e a geracdo de empregos e renda
(SCHUMPETER, 1934; TURCHI; MORAIS, 2017; MUNIYANDY et al., 2019; CHOI,
SUNG, 2020).
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Para auxiliar o jovem empreendedor no processo de desenvolvimento da
ideia, criagdo do plano e do modelo de negdcios e na captacdo de recursos, ha
ecossistemas de inovagao, também chamados de parques tecnoldgicos ou
incubadoras de empresas. Esses ambientes, podem ser mantidos por instituicdes
publicas ou privadas de pesquisa e tecnologia, como as universidades (BRASIL, 2016;
DE MOURA FILHO et al., 2019; GRANADOQOS, 2019).

Para tanto, a fusdo do ecossistema de inovacéao ideal, do modelo e plano de
negocios adequados, da identificacdo da variabilidade dos indicadores e do perfil
empreendedor da equipe, tende a aumentar as chances de sucesso da startup
(SALAMZADEH et al., 2015; SILVA et al., 2018). Além disso, a percepc¢ao dos riscos
e do retorno do PIIT é essencial para a tomada de decisao, seja ela investir ou recuar
(HERNANDEZ-GARCIA; GUEMES-CASTORENA; PONCE-JARAMILLO, 2018;
DURICA et al., 2018; SOUZA et al., 2020).

Os principais fatores que contribuem para a exclusédo precoce das empresas
do panorama econdmico estdo relacionados ao planejamento estratégico, a
investimentos equivocados e a captacao insuficiente de recursos financeiros
(LAITINEN, 2016). Nesse sentido, a fim de que sejam diminuidas as taxas de fracasso
no mercado, € importante definir instrumentos que permitam incorporar a variabilidade
dos parametros e possiveis flexibilidades financeira e gerencial, de acordo com a
maturidade do empreendimento, a fim de obter proje¢des mais préximas da realidade
e melhor embasar a tomada de decisdo (DURICA et al., 2018; DE MOURA FILHO et
al., 2019).

Além disso, segundo Morgan e Ofstein (2020), os choques exdégenos
provocados pelas crises oferecem aos empreendedores oportunidades pronunciadas,
entre elas pivotar ou perseverar no modelo de negdcios. Pivotar, segundo Ries (2011),
€ corrigir a rota que havia sido estruturada pelo modelo em curso, uma vez que este
nao deve ser rigido, mas deve ser melhorado continuamente de modo que o negocio
seja sustentavel.

No entanto, a maioria das startups ndo estd preparada para reagir as
oscilagbes que ameacam a liquidez e a sobrevivéncia a longo prazo, tampouco
perceber as oportunidades que a volatilidade oferece (KUCKERTZ et al., 2020). O
ajuste continuo dos modelos e planos de negdcios, por meio de instrumentos de

gestdo, é uma das caracteristicas necessarias a escalabilidade e também é um



16

requisito para a resiliéncia em situagbes de crise (LEWANDOWSKI, 2016;
ZAREFARD; CHO, 2017).

De acordo com Trimi e Berbegal-Mirabent (2012) e Korper et al. (2020), a
maioria dos empreendedores concentram a aten¢cado apenas no desenvolvimento e na
venda do produto (ou servigo) e tem dificuldades no desenvolvimento e nas proje¢des
do negdcio. Cantamessa et al. (2018) também afirmam que até mesmo a literatura
cientifica é carente de estudos sobre processos de desenvolvimento de negdcios e
que frequentemente este é tratado apenas como um processo de vendas.

A falta de perspectiva gerencial e a caréncia de estratégias para o
desenvolvimento da empresa, incluindo estudos sobre demanda, vendas e lucros,
pode acarretar a escassez de clientes, de recursos financeiros e humanos e por fim,
o fracasso da empresa (CANTAMESSA et al., 2018). Desta forma, utilizar
instrumentos adequados para a construcdo e gestdo das startups pode ser
determinante para que o empreendedor possa aproveitar as vantagens potenciais do
PIIT (BOCKEN et al., 2019; BRANDAO; FERNANDES; DYER, 2018; DAMODARAN,
2018).

A inovagao nos modelos de negdcio e nas praticas de gestdo empresarial esta
chamando a atengdo dos investidores e da comunidade académica (SPIETH;
SCHNEIDER, 2015; BOUNCKEN; FREDRICH, 2016; MINATOGAWA et al., 2018;
2020; MONTANI; GERVASIO; PULCINI, 2020). Aprimorar os mecanismos de
identificacdo de risco e os processos de tomada de decisdo vem de encontro aos
interesses dos empreendedores, investidores, social e governamental na busca pelo
desenvolvimento e pela sustentabilidade (ARANHA, 2016; DE LANGE, 2017;
FRANCESCHELLI; SANTORO; CANDELO, 2018; ANPROTEC, 2019; LOBOSCO et
al., 2019).

Neste contexto, este estudo é relevante por ser capaz de proporcionar
diversos beneficios aos empreendedores de novos negdécios de base tecnoldgica, tais
como o auxilio na identificacdo das oportunidades, na visualizagao global negdcio e
na insercdo da sustentabilidade na empresa. O framework resultado deste estudo
também contribuira com a literatura sobre a compreensdo global de PIITs,
ultrapassando os limites impostos pelos instrumentos embasados nos métodos

tradicionais.
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Ainda, este estudo é importante e significativo porque desenvolve uma
contribuigao teodrica sobre o desenvolvimento de novos negocios de base tecnologica
e apresenta instrumentos praticos que podem auxiliar no desenvolvimento da
empresa, no gerenciamento e na tomada de decisdo. Desta forma, todos os assuntos
abordados neste trabalho poderao ser utilizados como subsidio pelo empreendedor,
para a construcdo e avaliagdo de modelos e planos de negdcios que contemplem
previsdbes de demanda, otimizagao de recursos e sustentabilidade social, ambiental e

econdmico-financeira.

1.3 DELIMITAGAO DA PESQUISA

De acordo com o Mapeamento das Startups Paranaenses 2020/2021
(SEBRAE, 2021), mesmo com a crise provocada pela pandemia (SARS-CoV-2), foram
identificadas 1.434 empresas iniciantes no estado, 402 empresas a mais que em
2019. Comparando com os demais estados, estes numeros classificam o Parana em
segundo lugar, em numero de startups, perdendo apenas para Sdo Paulo.

A regido Sul do Parana se destaca com 3 municipios entre os 10 do estado
com maior numero de startups: Pato Branco, Dois Vizinhos e Francisco Beltrao. Com
50% do quantitativo da regido Sul, Pato Branco também esta em terceiro lugar a nivel
de estado, com 126 startups (SEBRAE, 2021). Isto se deve ao apoio que os jovens
empreendedores encontram na cidade pois, além do Parque Tecnoldgico, mantido
pela administracdo municipal, existem o Hotel Tecnolégico e a Incubadora de
Inovagdes, que sdao mecanismos de apoio ao empreendedorismo, ofertados pela
UTFPR (FOLLMANN et al., 2020).

Diante desse contexto, o objeto desta pesquisa é construir um framework que
auxilie empreendedores de startups no planejamento do projeto de investimento em
fase de incubacéao na regiao Sul do Parana. O framework devera amparar a percepgao
da oportunidade, o desenvolvimento da ideia e do produto, a organizacdo dos
processos e recursos e, por fim, a avaliagdo econdémico-financeira adequada a
modalidade do empreendimento.

Para isso, sera realizada uma pesquisa por artigos cientificos para identificar
os instrumentos adequados ao desenvolvimento, gestdo e avaliagao de startups e a

relevancia de cada um, de acordo com os autores. A busca sera realizada nas bases
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ScienceDirect, Thomson Reuters Web-of-Science (WoS), Elsevier Scopus e SciELO
e sera limitada a artigos cientificos, publicados em periddicos. Além disso, a
delimitagdo temporal para a busca de publicagdes sera de 10 anos para que seja
possivel a percepcao da evolugéo e inovagao dos instrumentos encontrados.

A partir disso, os instrumentos encontrados servirdo de base para a
construgcédo de um framework destinado a auxiliar os empreendedores, da delimitacao
do produto ao langamento da empresa no mercado. A integragao de metodologias, de
etapas realizadas nos casos de sucesso e especificidades das empresas de base
tecnoldégica, realizada a partir da indicagcdo da literatura, possibilitara o
desenvolvimento de um framework consistente e inovador.

Por fim, o refinamento do framework desenvolvido junto a uma empresa
startup incubada, pode auxiliar na verificacdo de fraquezas e fortalezas do instrumento
proposto. Além disso, a utilizacdo do framework em uma empresa real pode auxiliar
na adequacao dele as necessidades percebidas na pratica e nas possiveis melhorias

orientadas pelo empreendedor ou percebidas no decorrer do processo.

1.4 ESTRUTURA GERAL DA DISSERTACAO

Para melhor exposicdo e compreensao do tema, este trabalho estrutura-se
em 5 capitulos. No primeiro capitulo é apresentado brevemente o tema, expondo a
problematica que norteia a pesquisa, a justificativa que embasa a relevancia do
assunto, a questao de pesquisa e os objetivos que direcionam este trabalho e a
sintese estrutural da redacao.

A fundamentacgao tedrica da pesquisa € abordada no segundo capitulo, a
partir da caracterizagdo das empresas iniciantes de base tecnologica. Nesta etapa do
trabalho, sdo descritas as caracteristicas das startups, as quais precisam ser
conhecidas para viabilizar o estudo econémico-financeiro. Essas caracteristicas
correspondem a infraestrutura, recursos humanos, apelo social, perfil econémico,
entre outras.

Ainda no segundo capitulo, sdo apresentadas ferramentas para a construgao
dos modelos e planos de negdcios, que estdo disponiveis para auxiliar na
compreensao do empreendimento e na avaliacdo da viabilidade. Neste capitulo,
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também serdo apresentadas as abordagens que podem ser utilizadas para avaliagao
econdmico-financeira de um PI.

Os procedimentos metodolégicos estdo elencados no terceiro capitulo, no
qual serdo apresentadas as etapas desta pesquisa em forma descritiva e fluxograma.
Este capitulo é destinado a exposicdo dos recursos necessarios para cada etapa da
pesquisa, as respectivas formas de obtencéao e utilizagao.

No quarto capitulo serao apresentados os resultados da revisao de literatura
a fim de obter apoio nas respostas da questdo de pesquisa. Além disso, com base na
selecao dos instrumentos disponiveis na literatura, sera construido o framework, que
pode auxiliar os empreendedores no desenvolvimento do produto e da empresa e
embasar a tomada de decisdo. Finalizando este capitulo, serdo apresentados os
resultados do refinamento do modelo, o qual se dara em uma empresa incubada
vinculada a tecnologia e inovacgao.

Por fim, o capitulo cinco é dedicado as consideragdes finais e indicagcbes de

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Este referencial tedrico, juntamente com o capitulo seguinte, o qual trata da
revisdo sistematica de literatura, pretende responder a pergunta que norteia esta
pesquisa e subsidiar a constru¢cao do framework de suporte a tomada de decisao
(CAUCHICK MIGUEL et al., 2018). Neste capitulo, sao descritos os conceitos de
empreendedorismo e inovagao e as respectivas relagdes com as startups. Além disso,
sao apresentados instrumentos para a analise de viabilidade econédmico-financeira de
Projetos de Investimento (PIs) e as implicagdes sobre a escolha da ferramenta ideal.

Desta forma, este capitulo sera dividido em quatro secdes e pretende
proporcionar o conhecimento necessario para a continuidade desta pesquisa. Na
primeira secéo, sao explorados os conceitos de empreendedorismo e inovacdo. Ja a
definigdo e implicagdes das startups para o cenario comercial atual € conteudo para a
segunda secéo.

A terceira sec¢ao esclarece quais sao os instrumentos que auxiliam o
empreendedor a visualizar e quantificar seus Pls, dando énfase ao modelo e plano de
negocios. Por fim, a quarta e ultima seg¢do aborda os instrumentos disponiveis para
realizar a analise de viabilidade econdmico-financeira nos empreendimentos de

inovacgao tecnologica.

2.1 EMPREENDEDORISMO E INOVACAO

Mesmo com ampla disponibilidade de literatura sobre empreendedorismo e
inovagao, ha discordancias sobre os conceitos, definicbes e acdes intrinsecas ao
exercicio de cada atividade. Sabe-se, entretanto, que para o negdcio ser rentavel e
despertar a atengdo do consumidor, os profissionais precisam aderir a cultura do
empreendedorismo e da inovagao (MATHISEN; RASMUSSEN, 2019; REIS et al.,
2019; SEBRAE, 2020).

Além disso, para enfrentar os desafios emergentes proporcionados pelo
desenvolvimento econdmico, indica-se que o0s empresarios adotem o
empreendedorismo inovativo, capaz de viabilizar a resiliéncia organizacional
(FERNANDES et al., 2017). Desta forma, podem ser empregadas ao negdocio novas

estratégias como a abertura a cooperagao multilateral, o que permite a adaptabilidade
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a volatilidade no ambiente comercial (MARKATOU, 2015; ANPROTEC, 2019;
SEBRAE, 2020).

A fim de entender os significados de empreendedorismo e inovagao explora-
los-emos individualmente. Com isso, poder-se-a perceber qual a relacido desses
termos com as startups, com a avaliacdo econémico-financeira de um

empreendimento e sob qual abordagem essa avaliagao pode ser realizada.

2.1.1 Empreendedorismo

Segundo o Dicionario Michaelis, a palavra empreendedor significa “que se
langa a realizagdo de coisas dificeis ou fora do comum; ativo, arrojado, dinédmico”. O
inicio da utilizagdo deste termo foi no séc. XVIlI, quando o economista Richard
Cantillon diferenciou o empreendedor do capitalista. Para Cantillon, o capitalista
apenas fornece o capital, enquanto que o empreendedor assume os riscos do negécio
(PARADKAR; KNIGHT; HANSEN, 2015; DORNELAS, 2016; RAHDARI; SEPASI;
MORADI, 2016).

Conforme Schumpeter (1934), o empreendedorismo € uma acéo, praticada
pelo empreendedor, que determina o sucesso de uma empresa e ocorre conforme as
orientagdes do ambiente em que as atividades econdmicas sao realizadas. Neste
sentido, Filion e Ananou (2010) reiteram que o termo corresponde a uma série de
eventos, responsaveis pela geragao de valor e inovagao, por meio de comportamentos
orientados no decorrer do tempo.

Segundo Aulet (2013), existem dois tipos de empreendedorismo, o primeiro é
voltado as Pequenas e Médias Empresas - PMEs (Small Medium Enterprise - SME) e
busca atender as demandas do mercado local. J& o segundo, foco desta pesquisa, &
aplicado as Empresas Orientadas a Inovacao - EOI (Innovation-Driven Enterprise —
IDE), mais arriscado e competitivo, € voltado as necessidades do mercado regional
ou global. Aulet e Murray (2013) destacam as diferengas entre o empreendedorismo
PME e o EOI, conforme o Quadro 1.

O empreendedorismo das EOI esta permeado de incertezas, principalmente
relacionadas ao lucro (FILION, 1997). A partir disso, é necessario identificar as
incertezas e as oportunidades do negodcio, avalia-las utilizando os instrumentos
adequados e tomar as decisdes (DORNELAS, 2016). De acordo com Drucker (1986),
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Trimi e Berbegal-Mirabent, (2012) e Zikou, Varsakelis e Sarri (2018), o empreendedor,
como agente de inovagao e de mudanca social, deve se concentrar nas previsdes dos
riscos e do retorno. Nesta perspectiva, mesmo com incertezas, pode ser possivel

tornar o negocio rentavel.

Quadro 1 - Comparativo entre Empreendedorismo em PME e EOI

Empreendedorismo PME Empreendedorismo EOI

Focado aos mercados locais. Atende demandas regionais e globais.

Tem base na inovagao (tecnolégica, de
processo, de modelo de negdcios) e cresce a
partir da vantagem competitiva.

Nao necessita da inovagao, nem necessita de
vantagem competitiva.

O emprego é realizado em local fixo. Nao ha necessidade de fixar local de trabalho.
Geralmente sdo empresas familiares com Possui a maior parte financiada por capital
pouco ou nenhum capital externo. externo.
A taxa de crescimento normalmente é linear. O O crescimento da empresa € exponencial,
sistema responde rapido e positivamente ao apesar da perda inicial e resposta lenta aos
aporte de capital. investimentos.

Receita, fluxo de caixa e empregos das Receita, fluxo de caixa e empregos das

PME ao longo do tempo EOI ao longo do tempo

tempo \/ tempo

Fonte: Adaptado de Aulet e Murray (2013).

Os empreendedores de sucesso, segundo Filion (2000) e Dornelas (2016),
sdo visionarios, determinados e otimistas; dedicam-se inteiramente a organizagéo e
ao planejamento do negdcio e séo preparados para se adaptar as incertezas, assumir
riscos e aproveitar as oportunidades. Contudo, para Hisrich, Peters e Shepherd
(2014), o empreendedor precisa seguir algumas etapas (Figura 1) para que o
processo de empreender se torne eficiente.

Na primeira etapa, € necessario que o empreendedor identifique a
oportunidade do negdcio, perceba possiveis riscos e avalie se é possivel obter

retorno. Ja na segunda etapa, deve ser construido o Plano de Negdcios (PN). Este
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documento possui varios elementos que podem facilitar a compreensao dos recursos
necessarios para o empreendimento (TRIMI; BERBEGAL-MIRABENT, 2012;
DORNELAS, 2016; TEBERGA et al., 2018).

Figura 1 - Etapas do Processo Empreendedor
4 Y4 Y4 Y4 N
e

4. Langamento,

1. Identificagao da 2. Construgao do 3. Captagao de crescimento ou
oportunidade Plano de Negdcios Recursos encerramento da
empresa
N PAN AN PAN J

Fonte: Adaptado de Hisrich, Peters e Shepherd (2014)

A captagdo de recursos financeiros, humanos e materiais, descritas pela
terceira etapa dependera da precisdo das informagdes do Plano de Negdcios (PN).
Quanto mais abrangentes e detalhados forem os elementos deste documento, maior
sera a confianca do investidor e a seguranca do empreendedor na ultima etapa, a qual
€ vinculada ao langamento da empresa e posterior crescimento (TOOLE; TURVEY,
2009; BORGES; HASHIMOTO; LOMONGI, 2013; CUMMING; GROH, 2018;
PROHOROVS; BISTROVA; TEN, 2018; SORT; NIELSEN, 2018).

Todas as etapas do processo de empreender ocorrem no ecossistema
empreendedor que é formado pelo empreendedor, Universidades, Incubadoras,
Aceleradoras, Governo, Instituicdes Financeiras entre outros. Cada ambiente tem sua
atividade especifica, as quais podem criar oportunidades de inovagao e agregar valor
a sociedade (ROGOVA, 2014; MIAN; LAMINE; FAYOLLE, 2016; AUDY, 2017;
SEBRAE, 2020).

Para Schumpeter (1934), o empreendedorismo e a inovagao séao
complementares, pois nao ha como ter competitividade, flexibilidade e criatividade
sem inovar. Carvalho et al. (2017) destacam que o empreendedorismo associado a
inovacao permite que a empresa ultrapasse as barreiras impostas pelo mercado e
impulsione a tecnologia. Ries (2011) complementa que a inovagédo € um dispositivo

para o empreendedor tornar sua empresa bem-sucedida.
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2.1.2 Inovagao

A inovagéo é a chave para capturar valor (EUCHNER; GANGULY, 2014) e
pode fomentar o desenvolvimento social e tecnologico (DALMARCO; HULSINK;
BLOIS, 2018). Conforme Aulet e Murray (2013) e Bocken e Snihur (2020), a inovagao
pode ser identificada na empresa pelo uso de diferentes tecnologias, pela
exclusividade e complexidade nos processos e personalizacdo no modelo de
negocios.

A partir dos anos 2000, foram implantadas varias politicas publicas com o
intuito de fomentar a inovagédo e consequentemente a pesquisa e desenvolvimento
(P&D) no Brasil. A Lei da Inovagdo (2004), a Lei do Bem (2005), a Emenda
Constitucional 85 (2015), o Cédigo de CTI (2016) e o Marco Legal da CTl 2015-2018
(2016) sao exemplos de que embora vagarosamente, nosso pais segue em busca do
crescimento econémico (BRASIL, 2016; TURCHI; MORAIS, 2017).

A relacédo entre o setor produtivo, o governo e as universidades, sejam
publicas ou privadas, é fundamental para o processo de inovagdo (PROHOROVS;
BISTROVA; TEN, 2018). Essa interagao proporciona a transferéncia de conhecimento
para o desenvolvimento tecnoldgico na industria. Para tanto, é necessaria a continua
atualizacao de politicas de incentivo a pesquisa, a inovagao e ao desenvolvimento
tecnolégico (BOZEMAN, 2000; AUDY, 2017).

Incentivar a capacidade de inovacdo € fundamental para acelerar o
desenvolvimento econémico de um Pais, melhorar o padrao de vida da sociedade e
gerar renda (BATHELT; KOGLER; MUNRO, 2010; ZIKOU et al., 2018; SILVA, et al.,
2019). Exemplo disso, é a experiéncia do Vale do Silicio no fim da década de 1940,
na qual os Estados Unidos percebeu o progresso econémico decorrente do apoio as
atividades de startups (RIES, 2011; CAVALCANTE, 2017; ANPROTEC, 2019).

Contudo, com um ambiente econémico extremamente competitivo e em
continua evolugdo, a adogdo de processos classicos de inovacdo se tornou
insuficiente (MARULLO et al., 2018). De acordo com Venturini e Verbano (2017), a
abordagem tradicional, utilizada no século XX, esta sendo substituida gradualmente
pela Inovacao Aberta (IA). Nesse novo conceito, as empresas se modernizam e
desenvolvem vantagens utilizando recursos internos e externos a organizagao
(BATTISTI et al., 2019; POTTS et al., 2019).
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O processo de desenvolvimento de um produto (ou servigo), antes realizado
dentro de uma s6 empresa, cede espago para a entrada e a saida de conhecimento
nas organizagdes (BRUNSWICKER; VANHAVERBEKE, 2015). Dessa forma, a
interagdo das ideias e tecnologias, além de proporcionar a comercializagdo dos
produtos, permite a absor¢do do conhecimento externo agregando valor ao mercado
de patentes. A IA pode auxiliar na redugao dos custos de produgdo, melhorar a
competitividade e ampliar os processos de inovagdo da empresa (OECD, 2015;
HERNANDEZ-GARCIA; GUEMES-CASTORENA; PONCE-JARAMILLO, 2018).

Os investimentos em inovagao s&o decisivos para o crescimento econémico
e alavancagem da riqueza nacional (CAVALCANTE, 2019). Contudo, os beneficios
sociais e ambientais obtidos por meio da inovagao excedem os econémicos. A criagao
de postos de trabalho, investimentos em desenvolvimento sustentavel, energia limpa,
saude e educagdo sdo alguns dos beneficios obtidos via inovagdo (MEDEIROS;
RIBEIRO; CRUZ, 2012; MALPELLI et al., 2019; NGUYEN; MAINE, 2019).

Segundo a Associacdo Nacional de Entidades Promotoras de
Empreendimentos Inovadores - ANPROTEC (ANPROTEC, 2019), o Pais que valoriza
a inovacéo e a tecnologia permite que um novo modelo de empresa se destaque no
mercado, a startup. Essas empresas se caracterizam por serem inovadoras em todos
0s processos, desde a ideia do negdcio até uma possivel expansao e, desta forma,
sdo permeadas por incertezas e riscos inerentes ao ambiente econémico (RIES,
2011).

Neste contexto, surgem ambientes indispensaveis para auxiliar o novo
empreendedor, como parques tecnoldgicos, clusters de inovagao, aceleradoras,
incubadoras, laboratérios abertos, entre outros (BERBEGAL-MIRABENT; RIBEIRO-
SORIANO; SANCHEZ-GARCIA, 2015; MIAN; LAMINE; FAYOLLE, 2016). Nesses
ambientes, o empreendedor recebera estrutura fisica, apoio cientifico e tecnolégico
para criar, estruturar e desenvolver o negécio (DIEZ-VIAL; MONTORO-SANCHEZ,
2017; DIEZ-VIAL; FERNANDEZ-OLMOS, 2017; DROVER et al., 2017).

Além disso, com a intencdo de financiar as ideias inovadoras, também se
destacam os provedores de capital, que podem ser contactados de acordo com a fase
na qual a startup se encontra (LEE et al., 2018; SORT; NIELSEN, 2018) Sao
provedores de capital os investidores anjo, crowdfunding, venture capital, fundos de
seed, além de linhas de recursos governamentais (CUMMING; GROH, 2018). No
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entanto, o investimento em inovagéo envolve capital de risco, devido as incertezas
técnicas, econdbmicas, regulatérias, sociais e ambientais. Desta forma, o plano de
negocios precisa apresentar coeréncia e detalhamento financeiro adequado (CRICK;
CRICK, 2018; WALLMEROTH; WIRTZ; GROH, 2018).

2.2 STARTUPS

A startup € um modelo de empresa escalavel e repetivel, projetada para criar
um produto ou servigo inovador, geralmente relacionado a tecnologias disruptivas e
em ambiente de extrema incerteza (RIES, 2011; BLANK, 2013). Com base na
tecnologia e na inovacgao, as startups se destacam por criar valor, produzir emprego e
renda e aumentar a concorréncia, possibilitando o crescimento econémico e o
desenvolvimento tecnolégico (CANTAMESSA et al., 2018; SEBRAE, 2020).

Segundo Teberga, Oliva e Kotabe (2018), as startups se destacam pela
agilidade em perceber e assumir os riscos. Kuckertz et al. (2020) afirma que as
startups possuem um pré-requisito para a resiliéncia, que € a inovacgao. Desta forma,
essas empresas, segundo Engel, Kaandorp e Elfring (2017), tendem a se antecipar e
se ajustar continuamente as crises, possibilitando o uso das oportunidades para
superar as adversidades e criar valor.

No entanto, Blank (2013) relata que 75% das startups falham nos anos iniciais.
Isto se deve a caréncia de previsdo de demanda, a ineficiéncia de recursos e a
inseguranca quanto a viabilidade econdmico-financeira. Nesse contexto, € inserido o
conceito de Lean Startup (LS), ou startup enxuta (MARKOPOULOS; UMAR;
VANHARANTA, 2020). O LS foi criado por Ries (2011), a partir do framework
Customer Development Process (CDP) ou Processo de desenvolvimento de cliente,
de seu professor Blank (BLANK, 2007), da inclusdo dos conceitos “minimum viable
product’ ou produto minimo viavel (PMV) e do “pivoting” ou ato de pivotar.

De acordo com Blank (2007), o Customer development possui quatro etapas
que proporcionam a participacao do cliente na definicao e desenvolvimento do produto
€ na organizagao do negocio. As atividades referentes a cada etapa sao descritas
conforme segue:

1) Customer Discovery (descoberta do cliente): realizagdo do teste das hipdteses
quanto ao possivel problema do cliente e verificacdo da aceitacdo ou nao de uma

solugao;
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2) Customer Validation (validagdo do cliente): desenvolvimento do modelo de
negocios com base na validagdo do processo de vendas e de distribuigao;

3) Customer Creation (criagao do cliente): percepgao das demandas de marketing e
vendas, estudo e definicdo de qual mercado a empresa investira, criagcdo de
estratégias de competicéo, percepgéo de riscos e o0 anuncio do produto;

4) Company Building (construcdo da empresa): migracdo da empresa da fase de
aprendizado e construgdo da ideia para a fase de implementagao do negécio.

O PMV é um protdtipo funcional do produto ou servico que a futura empresa
pretende oferecer (RIES, 2011). Produzindo e langando o PMV podem ser apurados
o custo minimo da producéo, o provavel lucro e a aceitagdo dos clientes (ASMAR et
al., 2018). De acordo com Ghezzi (2019), o termo pivotar se refere a acdo de mudar
a direcao da empresa, de reestruturar, de testar novas hipoteses sobre o produto,
como uma estratégia de crescimento. A partir do retorno dos clientes e da percepg¢ao
de mercado, a empresa pode decidir pivotar ou perseverar (RIES, 2011).

A LS contraria o regime padrao de inicializagao de empresas de tecnologia,
no qual o investidor deve primeiramente construir o plano de negdécios com
determinadas premissas (MANSOORI; KARLSSON; LUNDQVIST, 2019). Nas
convengdes atuais, € suposto que este documento deve prever rendimentos, lucros e
Fluxo de Caixa (FC) para um periodo de aproximadamente cinco anos, a fim de
dimensionar as incégnitas de um empreendimento antes do investimento (LOSADA,
2020). A LS, entretanto, define a startup como uma organizagao temporaria projetada
nao para executar um plano de negdcios, mas para procurar um plano repetivel e
escalavel de acordo com os retornos de mercado (BLANK, 2013; AXELSON;
BJURSTROM, 2019).

As empresas inseridas na LS seguem trés principios fundamentais no
processo de inicializacao, a saber: (i) construgdo do Plano de Negdcios (PN); (ii) busca
pelo feedback dos possiveis clientes e parceiros, quanto aos elementos do PN e do
PMV (customer development); e (iii) efetivagdo do “agile development’” ou
desenvolvimento agil, originado na industria de software, cuja fungdo é eliminar o
desperdicio de tempo e de recursos pela promog¢ao da iteragdo com o mercado
(BLANK, 2013; JOYCE; PAQUIN, 2016, BALOCCO et al., 2019).
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2.3 PLANO DE NEGOCIOS

O Plano de Negocios (PN) é considerado uma ferramenta essencial para
orientar os processos e decisdes em uma empresa. Além disso, permite ao gestor
acompanhar o progresso da empresa a partir da previsdo de um futuro esperado
(FILION; ANANOU, 2010). Na construcao do PN é realizada a analise ambiental, a
pesquisa de mercado e estabelecido estratégias a fim de reduzir as incertezas
(CORREIA NETO, 2009; ASMAR et al., 2018; WATSON; MCGOWAN, 2018).

Segundo Dornelas (2016), a elaboracdo do PN nido deve obedecer uma
estrutura rigida, pois cada empresa tem um perfil que varia de acordo com o produto
(ou servigo) que se propde ofertar. Conforme Blank e Dorf (2014), os PNs das
empresas tradicionais ndo sdo adaptados a tentativa e erro, portanto ndo servem para
as startups. Nesse sentido, é necessario que o empreendedor escolha os elementos
adequados para melhor definir a organizagao, os objetivos e estratégias.

Alguns elementos que podem ser abordados em PNs de Startups de base
tecnolégica sdo: modelo de negdcios, pesquisa e analise de mercado, analise de
viabilidade econémica, plano de marketing e vendas, projecao financeira, plano de
operagodes, formacao de equipe, analise de riscos e retorno entre outros (CORREIA
NETO, 2009; DORNELAS, 2016). No entanto, para Ries (2011), todos os elementos
nao passam de suposi¢cdes e cabe ao empreendedor testa-las de modo sistematico e
certificar-se que seu negécio é sustentavel, antes de implementa-lo.

Nos ultimos anos, as startups tém aumentado a busca pela inser¢cao de
praticas de sustentabilidade em seus PNs, a fim de aprimorar a criagéo, a entrega e a
captura de valor (JIAO; EVANS, 2016; KUZMINA et al., 2019; HARTLEY; VAN
SANTEN; KIRCHHERR, 2020). Segundo Batistti et al. (2019) e Henry et al. (2020), o
processo sustentavel de criagao de valor, ao ser implementado por meio de decisdes
estratégicas, econdmicas e financeiras, podem contribuir em territérios de IA.

Nesse sentido, a Economia Circular (EC), como € chamado o modelo de
producdo e consumo sustentavel, pode ser uma ferramenta capaz de auxiliar as
empresas no alcance da sustentabilidade econémica, ambiental e social e se destacar
no mercado (NOSRATABADI et al., 2019). Vinculado a isso esta o gerenciamento de
recursos, de residuos e de emissdes que também fazem parte de uma estratégia de
negocios inovadora e ambientalmente limpa (KUZMINA et al., 2019; AVRAAMIDOU
et al., 2020).
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Para aderir a EC e aos moldes da LS, é necessario que a empresa esteja
disposta a desenvolver um modelo de negdcio que possibilite a compreensao das
oportunidades e das demandas, o gerenciamento dos recursos e uma percepgao
abrangente dos riscos e retorno (ADAMS et al., 2016). Além de ser relevante
financeiramente para a empresa, a ideia esquematizada inicialmente no modelo
precisa impactar positivamente a sociedade e o meio ambiente, integralizando o tripé
da sustentabilidade, também chamado de conceito triple botton line (BOCKEN et al.,
2019; SHAKEEL et al., 2020).

Muitas ferramentas auxiliam na construcdo do modelo de negocios, que é o
resumo do empreendimento e serve para o empreendedor visualizar a oportunidade.
Uma das mais conhecidas para o seguimento das startups é o Business Model Canvas
(BMC) desenvolvido por Osterwalder e Pigneur (2010) (JOYCE; PAQUIN, 2016). O
BMC (Figura 2) auxilia na compreensdo de elementos essenciais da organizacéo,
como o relacionamento com o cliente, marketing, captagao de receitas, estrutura dos
custos, entre outros (OSTERWALDER; PIGNEUR, 2010).

Figura 2 — Business Model Canvas
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30

A partir do BMC e do LS, Maurya (2012) desenvolveu o Lean Canvas (LC).
Para o autor, o BMC destina-se a empresas ja consolidadas e que tem o objetivo de
visualizar oportunidades de inovacéo. O LC (Figura 3), entretanto, substitui elementos
do modelo de Osterwalder e Pigneur (2010) possibilitando que riscos e incertezas
possam ser incorporados ao Pl e, desta forma, pode contribuir com empresas em

estagio inicial, como as startups (MAURYA, 2012).

Figura 3 - Lean Canvas
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Fonte: Adaptado de Maurya (2012).

Outro modelo muito conhecido é o Golden Circle (GC) (Figura 4) ou Circulo
Dourado na tradugao literal, de Simon Sinek (2009). Este modelo foi criado a partir da
analise da motivagao de grandes lideres e empresas de sucesso nos Estados Unidos,
como Martin Luther King, Irmaos Wright e Apple. O GC propde que seja respondida a
sequéncia de trés perguntas: “Por qué?”, “Como?” e “O qué?” para que a partir da
motivagao da organizagao, ocorra a motivagao do cliente (SINEK, 2009).

A escolha do modelo ideal deve partir do empreendedor, considerando o
segmento do novo negocio. Desta forma, poderao ser contempladas particularidades

e realizada a implementagao de mecanismos para criar, entregar e capturar valor
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(RITTER; PEDERSEN, 2020). O modelo de negdcios é a base para a elaborac&o do
PN, o qual deve conter informagdes mais detalhadas sobre a gestéo, os custos e as
despesas do novo empreendimento (OSTERWALDER; PIGNEUR, 2010; DORNELAS
et al., 2016).

Figura 4 - Golden Circle ou Circulo Dourado

Por qué?

Fonte: Sinek (2009).

O PN pode auxiliar na visualizagdo do funcionamento geral da empresa
(DORNELAS et al., 2016). Contudo, os riscos e as incertezas, que sao inerentes a
economia atual, devem ser considerados no planejamento (STUCKI, 2013; DAVIES;
CHAMBERS, 2018; AVRAAMIDOU et al., 2019; NOSRATABADI et al., 2019).
Analisar o retorno dos investimentos e prever medidas para superar 0s riscos sao
fundamentais para a sobrevivéncia de empresas, principalmente as relacionadas a
inovacao tecnolégica (SOUZA; CLEMENTE, 2008; MELEGATI et al., 2019; HENRY et
al., 2020).

Com o auxilio do modelo e do PN podem ser realizadas previsdes de
demanda, otimizacdo de recursos e dos processos organizacionais, 0s quais sao
fundamentais para o sucesso de uma startup no contexto atual (LADD, 2018). A
construcdo detalhada e cuidadosa desses dois elementos de gestdo, também
possibilita a compreensao de todas as etapas do novo negécio, além de auxiliar no
gerenciamento dos riscos, na projecao financeira e na tomada de decisdo (TARAN et
al., 2015; NOSRATABADI et al., 2019).

Contudo, as empresas precisam acompanhar o dinamismo do mercado e,

desta forma, é necessario romper com os moldes tradicionais (BREUER et al., 2018).
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A inovacdo nos modelos e nos PNs impulsiona a transformacéo corporativa, a
percepcao de oportunidades e aumenta as vantagens sobre as demais empresas
(CANTAMESSA; GATTESCHI, 2018; MENDOZA; GALLEGO-SCHMID; AZAPAGIC,
2019). No entanto, conceber estratégias ambiciosas e abrir portas a sustentabilidade
corporativa pode ser desafiador para uma empresa em nivel inicial, como as startups
(MARULLO et al., 2018; SHAKEEL et al., 2020).

Para auxiliar o empreendedor no processo de desenvolvimento da ideia,
criacdo do modelo, do PN e na captagao de recursos, ha ecossistemas de inovacéo,
também chamados de parques tecnologicos ou incubadoras de empresas. Esses
ambientes, podem ser mantidos por instituicdes publicas ou privadas de pesquisa e
tecnologia, como as universidades (BRASIL, 2016; DE MOURA FILHO et al., 2019;
GRANADOS, 2019).

Segundo McAdam et al. (2012) e Wakkee et al. (2019) as universidades séo
fomentadoras de transformagdes sustentaveis por meio da educacdo e da
disseminagdo do conhecimento e da tecnologia, principalmente nos paises em
desenvolvimento. Neste contexto, as universidades tém o potencial de integrar a vida
econdmica de determinada regido, aumentando a capacidade inovadora da economia,
promovendo o crescimento e a rentabilidade econémica (SALAMZADEH et al., 2015;
GRANADOS, 2019).

Para tanto, a fusdo do ecossistema de inovacao ideal, do modelo e PNs
adequados, da flexibilidade gerencial (FG) e do perfil empreendedor da equipe tende
a aumentar as chances de sucesso da startup (SALAMZADEH et al., 2015; SILVA et
al., 2019). Além disso, a percepg¢ao dos riscos e do retorno do Pl de inovagao
tecnolégica € essencial para a tomada de decisdo, seja ela investir ou recuar
(HERNANDEZ-GARCIA; GUEMES-CASTORENA; PONCE-JARAMILLO, 2018;
DURICA et al., 2018; SOUZA et al., 2020).

Para construir o PN, o empreendedor pode contar com a ajuda de
especialistas, como administradores, economistas, contadores, profissionais de
recursos humanos, engenheiros, entre outros (TURCHI; MORAIS, 2017; ANPROTEC,
2019). A fim de que sejam aumentadas as chances de sucesso, € necessario levar
em consideragao a volatilidade de mercado, a responsabilidade social e ambiental e
o desenvolvimento sustentavel (JOYCE; PAQUIN, 2016; WALLMEROTH; WIRTZ;
GROH, 2018).
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A construcdo de um PN precisa ser realizada considerando a perspectiva de
trés especialidades: (i) empreendedor, a fim de que seja realizado o planejamento
técnico, mercadoldgico, juridico e organizacional; (ii) especialista em marketing, para
ajustar o negocio de acordo com as preferéncias do cliente; e (iii) investidor, o qual
levara em consideragdo a coeréncia do detalhamento financeiro (DEGEN, 2009;
HISRICH; PETERS; SHEPHERD, 2014).

2.4 INVESTIMENTO: CONCEITOS E IMPLICACOES

Toda a empresa, independente do modelo ou tamanho, precisa realizar o
planejamento econémico-financeiro a fim de mensurar os ativos reais necessarios
para seu funcionamento (DAMODARAN, 2018). A decisdo de investimento e de
financiamento sera fundamentada no planejamento financeiro ou orgamento de
capital. Por meio do plano financeiro é possivel mensurar a viabilidade econémico-
financeira do empreendimento (KODUKULA; PAPUDESU, 2006; SOUZA;
CLEMENTE, 2008).

De acordo com Stucki (2013) e Losada (2020), o sucesso das startups €
afetado negativamente pelas restricbes financeiras. A fim de garantir que o retorno
seja mais alto do que o investimento, no decorrer de um determinado prazo, os
investidores avaliam a coeréncia das projecdes de lucros e custos antes de tomar a
decisao de investimento (HOTTENROTT; RICHSTEIN, 2020). Para Blank (2013), uma
das maiores dificuldades apontadas pelas startups, esta relacionada a falhas nos

modelos financeiros, seguida pela falta de clientes.

Nesse contexto, destaca-se a importancia de realizar a projecao de custos e
lucros considerando os riscos e as incertezas que os Pls de inovagao tecnoldgica
(PlITs) apresentam (CORREIA NETO, 2009). Entre as particularidades que devem
ser consideradas na avaliagdo econdmico-financeira desta modalidade de
empreendimento, destacam-se a falta de histérico e a inexisténcia de empresas
comparaveis (FESTEL; WUERMSEHER; CATTANEO, 2013). Ainda, as atividades
inovadoras s&o caracterizadas como intangiveis, pela incerteza da aceitagdo de um
produto ou servico nao existente no mercado e por serem desenvolvidas por
empresas iniciantes (STUCKI, 2013; TEBERGA et al., 2018).
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Desta forma, como empresas inovadoras e caracterizadas pela presenca de
altos riscos e incerteza extrema, as startups se beneficiam da utilizacdo do Venture
Capital ou capital de risco e Investidores Anjo, que se referem a investidores
individuais (WALLMEROTH; WIRTZ; GROH, 2018). Contudo, a disponibilidade dessa
forma de financiamento geralmente é Ilimitada, agregando ainda mais
responsabilidade ao plano econémico-financeiro (BOCKEN, 2015; DHOCHAK;
SHARMA, 2016; OECD/EUROSTAT, 2018; BATTISTI et al., 2019).

2.4.1 Métodos de Analise de Investimentos

Tao importante quanto mapear as variaveis que podem interferir no sucesso
ou fracasso da empresa, € escolher adequadamente as diretrizes metodoldgicas para
a construgdo e avaliagdo do Pl (DAMODARAN, 2018). As empresas de base
tecnoldgica tém nos ativos intangiveis a maior fonte geradora de valor e isso precisa
ser considerado para que a escolha das ferramentas de planejamento financeiro seja
apropriada (CORREIA NETO, 2009; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2020).

De acordo com Sawyer (2009) e Damodaran (2018), um plano financeiro
coerente serve como base para a analise de todo o PN e é fundamental para a
legitimidade da ideia. Além disso, o plano financeiro é utilizado para dirigir a proposta
de valor e descobrir mecanismos de lucro. Conforme Montani, Gervasio e Pulcini
(2020), existem varios instrumentos que podem ser utilizados para a construgao do
plano financeiro e a posterior analise de viabilidade econdmico-financeira do
empreendimento, por isso, a escolha deve criteriosa.

A avaliagao financeira € o centro de qualquer decisdo de investimento
(DAMODARAN, 2009). No entanto, o empreendedor precisa ficar atento a seis mitos
relacionados ao processo de avaliacao de projetos de investimento (Pl), definidos por
Damodaran (2018), conforme segue:

1) Os modelos de avaliagao sao quantitativos, entao a avaliagao é objetiva: para
o autor as variaveis de entrada deixam muito espago para subjetividades. Desta
forma, devem ser eliminados vieses antes da avaliagado para que néo seja sub ou
supervalorizada.

2) Uma boa avaliagdo, fundamentada em uma pesquisa de mercado, pode ser

utilizada em qualquer periodo de tempo. Como o mercado é dinamico, a
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avaliacdo de um PI precisa ser constantemente atualizada para n&o levar algum
setor ou até mesmo a empresa toda ao fracasso.

3) Uma boa avaliagao sempre refletira com precisao as estimativas de valor.
Como a avaliagao é sempre uma suposicao do que pode acontecer, nao ha como
ignorar as incertezas, principalmente relacionadas as empresas iniciantes.

4) A avaliagao sera mais precisa se o modelo for o mais quantitativo possivel.
Quanto mais complexos forem os modelos, quanto mais insumos forem
considerados na avaliacdo, maior sera o potencial de erro. Para esta situagcédo o
autor indica que, na avaliagdo de um ativo, ndo sejam utilizados mais entradas do
que o necessario.

5) Assumir que o mercado é ineficiente é condi¢gdo para ganhar dinheiro com a
avaliagao. A avaliacdo sempre pode contribuir independentemente se o mercado
€ tido como eficiente ou ineficiente. Além disso, é preciso ter cautela em afirmar
que o mercado reflete ou ndo a realidade, pois uma competicdo com o mercado
pode tornar a avaliagdo sub ou supervalorizada.

6) O processo da avaliagao nao tem importancia, o que importa é o produto final,
o valor. O processo de avaliagdo é muito valioso e apresenta alguns determinantes
do valor que pode nos ajudar a responder varias perguntas fundamentais.

A partir dessa desmistificacdo, segundo Damodaran (2018), o investidor deve
escolher adequadamente o método de avaliagao e estar atendo a inser¢cao dos dados
no modelo. Devem ser estimados o investimento inicial, o custo de produgao e de
manutengao para que seja possivel prever as receitas e o retorno (ASSAF NETO,
2019). A obtencéao de resultados mais proximos da realidade também permite que o
empreendedor perceba os riscos inerentes ao investimento (LIMA et al., 2015).

Desta forma, serdo expostos a seguir os principais indicadores e abordagens
para a avaliacao de viabilidade econdmico-financeira, reiterando que a escolha das
ferramentas de modelagem deve ser realizada de acordo com a classificacdo do

empreendimento.

2.4.1.1 Taxa Minima de Atratividade (TMA)

Quando o investidor analisa a hipotese de alocar determinado capital em um

projeto, ele ndo pode deixar de considerar que estara perdendo a oportunidade de
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realizar outros investimentos com o mesmo valor (SOUZA; CLEMENTE, 2008). Para
que um Pl seja promissor, ele deve render no minimo a taxa de juros que uma
aplicacao de baixo risco renderia (CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2020). O
indicador que representa o minimo ganho financeiro, considerando o custo de
oportunidade para o empreendedor, o risco e a liquidez do empreendimento, é
nomeado de Taxa Minima de Atratividade — TMA (SOUZA; CLEMENTE, 2008; LIMA
etal., 2015).

O resultado do calculo do capital serve de base para que o investidor decida
se vai realizar a aplicagdo em determinado projeto (ASSAF NETO, 2019). A diferenca
de capital percebida entre o valor investido e o retorno em determinado periodo é
chamada de riqueza gerada, lucro residual ou Valor Econémico Agregado, traducao
do inglés Economic Value Added (EVA) (BURKSAITIENE, 2009; SOUZA;
CLEMENTE, 2008).

No entanto, ndo se pode confundir a geragdo de riquezal/capital com a
geracao/criagdo de valor. A geracdo de riqueza refere-se especificamente a
precificagdo das agdes pelo mercado (HISRICH; PETERS; SHEPHERD, 2014). A
geragao de valor, no entanto, reflete as estratégias e politicas adotadas pela empresa,
remunerando os fornecedores de capital com valores acima do minimo esperado. O
valor representa o beneficio que o bem ou servigo produzido pela empresa
proporciona para seus clientes (ASSAF NETO, 2003; GITMAN; JOEHNK, 2005).

Nos modelos deterministicos, a TMA é acrescida de uma taxa adicional de
risco, ou spread, a fim de que seja possivel considerar os riscos do Pl no momento da
avaliagdo. Quanto maior for o risco do projeto, maior sera o adicional incorporado a
TMA. Contudo, € necessario ter cautela quanto a utilizacdo do spread fixo, pois utiliza-
lo como um indice estatico € aceitar que o risco sera o mesmo do inicio ao fim do
investimento, o que pode ndo ser adequado (HARZER et al., 2014).

Por outro lado, nos modelos probabilisticos o risco do investimento € obtido
por meio da analise de risco, a qual considera a TMA idéntica a taxa livre, ou quase
livre de risco. Estes modelos, os quais tem associadas distribuicbes de probabilidade
em pelo menos uma das variaveis, dispensam o prémio ao risco e sao 0s mais
indicados para a identificagao do valor econémico (ABNT NBR 14653-4:2002).

Ainda, para Damodaran (2018), o primeiro principio da avaliagdo de

investimentos € o Principio da consisténcia, o qual propdem que a taxa de desconto
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(TMA) deve corresponder aos FCs do projeto. Dessa forma, esse autor indica a
necessidade de considerar as diferencas nas taxas de capital entre terceiros, quando
o empreendedor ndo é o unico investidor, a fim de que o valor da empresa nao seja

estimado tendenciosamente.

2.4.2.2 Metodologia Classica (MC) de Analise de Investimentos

O Valor Presente Liquido (VPL) — Net Present Value, a Taxa Interna de
Retorno (TIR) — Internal Rate of Return e o Payback s&o os indicadores mais utilizados
na avaliacdo de investimentos (HARZER et al., 2014). O uso conjunto desses
indicadores auxilia o investidor a tomar a decisdo sobre investir ou ndo em
determinado projeto. Contudo, essa decisdo tem por base somente os valores de
retorno, sendo que os riscos do projeto ficam limitados a TMA acrescida de um spread
(HARZER; SOUZA; DUCLOS, 2013).

O VPL, a TIR e o Payback sao indicadores do método do FC descontado
(FCD), o qual segundo Souza e Clemente (2008), € o mais utilizado para avaliar
economicamente uma empresa. Assaf Neto (2003) complementa que o método do
FCD é mais coerente com a teoria moderna de finangcas devido ao maior rigor
conceitual. No inicio dos anos 2000 cerca de 80% das empresas utilizavam o FCD e
em particular o indice VPL, como critério principal na avaliacdo de investimentos
(COPELAND, 2001).

Para o calculo do VPL é necessario estimar todos os FCs do Pl e trazé-los ao
tempo presente, descontados de um custo meédio de capital. Um VPL maior que zero
significa que o projeto gerara lucros além da TMA e, desta forma, € considerado
economicamente viavel. Em contrapartida, se o VPL for representado por um numero
negativo, o investimento ndo deve ser efetivado pois, sua rentabilidade sera menor
que a TMA. O caélculo do VPL é realizado utilizando a Equacédo 1 (CORREIA NETO,
2009; SOUZA; CLEMENTE, 2008).

_ n FC]'
VPL = Lj=o (1+TMA)

— [FGol (1)

De forma que:

n: Horizonte de planejamento ou tempo de vida util do projeto;
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j: Periodo;

FC;j: Fluxo de Caixa no periodo j;

FCo: FC no momento inicial/ investimento; e
TMA: Taxa Minima de Atratividade.

No entanto, o método do VPL n&o capta o valor da variabilidade dos
parametros e da flexibilidade na tomada de decisédo sob incerteza e pode subestimar
o projeto (COPELAND, 2001). Para Minardi (2004), este método deve ser remodelado
ou combinado com outras ferramentas a fim de que possa ser util na avaliacédo de
projetos que apresentem incertezas e flexibilidade gerencial (FG).

Para que um projeto seja economicamente viavel, além do VPL positivo, pode
ser utilizada a comparagao entre o valor da TIR e o valor da TMA aceita para o projeto.
A TIR pode ser interpretada como um limite superior da rentabilidade de um Pl e
representa a taxa de desconto do investimento que pode anular o VPL. Quando o
valor da TIR for superior a TMA entende-se que o projeto é atrativo. Contudo, é
necessario ter cautela quanto ao uso da TIR na comparagao entre dois projetos, pois
pode haver momentos de FCs diferentes, gerando confronto entre os indicadores
(HARZER et al., 2014). O calculo da TIR é viabilizado pela Equacgao 2.

n FCj
J=1 (14TIR)

— |[FGl =0 (2)

De forma que:

n: Horizonte de planejamento ou tempo de vida util do projeto;
j: Periodo;

FCi: Fluxo de Caixa no periodo j; e

FCo: FC no momento inicial/ investimento.

Ja o Payback é um método que calcula o numero de periodos necessarios
para que o capital investido seja recuperado (SOUZA; CLEMENTE, 2008). Esse
calculo pode ser realizado de duas formas, com base somente nos valores de FC ou
considerando o valor do dinheiro no tempo. Este ultimo € o mais difundido e o calculo
tem base no FCD mas, ambos os calculos ignoram os momentos de retorno antes e

depois da recuperagao do investimento (LIMA et al., 2013).
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De acordo com Correia Neto (2009), a analise dos dados histéricos do ramo
de atividades que se pretende seguir, € a primeira etapa de um processo de avaliagao
pelo método FCD. Esses dados servem de base para o entendimento da situagao
atual da empresa e podem ser utilizados para projecao de resultados, pois tendem a
repeticao, se forem expostos as mesmas condicoes.

A avaliagdo das opg¢des do produto no mercado, adicionadas ao valor da
avaliacao por FCD, fornece uma maneira viavel e simples de avaliagao. No entanto,
quando ndo ha produto similar no mercado ou quando as opg¢des do produto ndo séo
comparaveis ou negociaveis, essa forma de avaliagdo se torna inviavel
(DAMODARAN, 2018).

2.4.2.3 Metodologia Multi-indice (MMI) e a Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA)

A metodologia Multi-indice (MMI) foi desenvolvida por Souza e Clemente
(2008) a partir da necessidade de entender, mais profundamente, como os riscos e o
retorno sdo percebidos na avaliagdo de um Pl. Nesta metodologia, ndo ha a
incorporagao de um prémio pelo risco, ou spread, na TMA. Os riscos e o retorno sao
incorporados a avaliagao utilizando dois conjuntos de indicadores que auxiliam na
avaliacao dos riscos financeiro, operacional, de gestdo e de negdcio e tornam a
avaliagdo mais consistente (HARZER et al., 2014).

O grupo dos indicadores de retorno é composto pelo Valor Presente (VP),
VPL, VPL anualizado (VPLA), indice Beneficio/Custo (IBC), Retorno sobre
Investimento Adicionado (ROIA). No segundo grupo, cada indicador é representado
em escala de 0 a 1 e os riscos sédo percebidos pelo indice TMA/TIR, indice Payback/
N, Grau de Comprometimento da Receita (GCR), Risco de Negdcio (RN) e Risco de
Gestao (RG) (SOUZA et al., 2020).

O VPLA se diferencia do VPL por ter o FC transformado em uma série
uniforme, interpretada convencionalmente por ano, conforme Equacao 3. Por outro
lado, o IBC representa a rentabilidade em todo o periodo do projeto, ou seja, o quanto
€ esperado ganhar por cada unidade investida e é obtido pela razdo entre o fluxo
esperado de beneficios e o fluxo de investimentos de acordo com a Equacao 4. Desta
forma, IBC > 1 representa que o projeto pode ser ou continuar sendo aceito. Esse
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indicador remete que o ganho de capital liberado ao longo do projeto € investido na
TMA (HARZER et al., 2014; SOUZA et al., 2020).

TMA. (1+TMA)"

VPLA = VPL = (3)

De forma que:

VPL: Valor Presente Liquido;

n: Horizonte de planejamento; e
TMA: Taxa Minima de Atratividade.

n FCj

POy :
— (1+4TMA)J 4
IBC ST (4)

De forma que:

n: Horizonte de planejamento;

j: Periodo;

FCi: Fluxo de Caixa no periodo j;
TMA = Taxa minima de atratividade; e

FCo: FC no momento inicial/ investimento.

Para Souza e Clemente (2008), o ROIA expressa uma taxa de rentabilidade
do projeto além da TMA, sendo equivalente ao mesmo periodo. Associando demais
indicadores ao ROIA é possivel que o investidor possa tomar a decisdao conhecendo

os riscos inerentes ao projeto. O ROIA é calculado utilizando a Equacgéo 5.

ROIA = [\/(1 +1BC) —1] (5)

De forma que:
n: Horizonte de planejamento;

IBC: indice Beneficio Custo

No grupo dos indicadores de riscos, o indice TMA/TIR composto por duas

variaveis aleatorias independentes auxilia na percepg¢ao do nivel de risco assumido,
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ou da probabilidade de perda de investimento, caso o Pl seja executado. Ja o indice
Payback/N, sendo Payback o periodo de recuperagao de capital e N o periodo de
tempo, remete a fracao de tempo em que o PI retorna o capital investido (LIMA et al.,
2015; SOUZA et al., 2020).

O GCR quantifica o percentual da receita operacional destinada ao
pagamento de custos e despesas, representando o risco operacional do negécio. O
RG reflete a competéncia do grupo de gestao relacionada ao processo de produgéo,
marketing, distribuicdo entre outras atividades necessarias para o funcionamento da
empresa. O indice RN, como a Analise SWOT e as 5 Forgas de Porter, reflete os
riscos percebidos na analise ambiental e fornece um panorama acerca da
competitividade e da relagcdo entre a empresa e os stakeholders, que sao os principais

interessados nos resultados e processos da empresa.

O Quadro 2, apresenta um breve comparativo entre a MC e a MMI.

Quadro 2 - Comparativo entre MC e MMI

A Demonstracao de Resultado
€ apurada na forma contabil
classica. Nao ha separagao
entre custos e despesas fixos
e variaveis.

O risco é limitado a um spread
adicionado a TMA.

Considera apenas o risco
financeiro, limitando-se,
geralmente a analise de
sensibilidade e/ou analise de
cenarios pessimista e otimista.

O VPL e a TIR fundamentam a
tomada de decis&o. O indice
de Lucratividade e o Payback
podem complementar a
andlise, porém nao séo
decisivos.

A TIR e o Payback sao
considerados indicadores de
retorno.

A Demonstragao de Resultado é

realizada pelo custeio variavel,
dividindo os custos e despesas
entre fixos e variaveis.

A TMA é a melhor alternativa de
investimento com baixo nivel de
risco.

Analisa o risco do investimento,
o risco operacional, risco de
gestéo e o risco de negdcios.

A decisao de investir tem base
na analise do VP, VPL e TIR, e
ampliada com o VPL , IBC,
Retorno sobre Investimento -
ROI, ROIA e Payback, em
conjunto com os indicadores de
risco.

A TIR comparada com a TMA e
0 Payback sao transformados
em indices e considerados
indicadores de risco financeiro.
O retorno do investimento é
medido pelo ROI e ROIA.

Na MMI é possivel uma
melhor compreensao da
estrutura de custos e da
variagao nos resultados.

O risco é analisado por meio
de um conjunto de
indicadores.

A andlise individual dos riscos
facilita a compreensao dos
diferentes fatores que podem
afetar ou comprometer o
investimento.

Somente a analise conjunta de
varios indicadores fornece
uma visao mais ampliada
sobre o investimento.

A TIR n&o indica retorno, pois,
os fluxos de beneficios do
projeto séo reinvestidos a uma
taxa proxima da TMA. O
Payback apenas fornece uma
visao de risco de nao
recuperacgao de capital quando
se aproxima o fim do ciclo de
vida do investimento.

Fonte: Adaptado de Harzer et al. (2014).
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Autores de diversas areas validaram a MMI na avaliagdo de Pls. A MMI
fornece seguranca e solidez na tomada de decisao (SOUSA et al., 2017), possui mais
transparéncia nos processos de avaliagdao (JOHANN et al., 2014) e admite o0 mapa
perceptual para auxiliar o decisor (SOUZA et al., 2020). Além disso, possibilita uma
percepgdo realista das incertezas e dos riscos (STUPP; HECK JUNIOR;
EYERKAUFER, 2017), permite a utilizagdo da taxa quase livre de risco (TQLR)
(REGO et al., 2015) e admite agregar a Simulacdo de Monte Carlo (SMC) para auxiliar
na percepcdo de riscos quando os dados de entrada ndo sao deterministicos
(BENDLIN et al., 2019).

A MMIA utiliza os conceitos construidos por Souza e Clemente (2008)
acrescidos de indicadores que viabilizam a Analise de Sensibilidade (AS), além dos
indicadores de retorno e riscos ja existentes na literatura. Com base na AS, o
investidor pode ter uma percepgao melhorada dos riscos inerentes ao Pl e pode tomar
a decisao considerando a volatilidade presente nas maioria das variaveis (LIMA et al.,
2015; GULARTE et al., 2020).

Quando os parametros considerados na avaliacdo econdmico-financeira
recebem valores deterministicos, o resultado da avaliacdo pode ser sub ou
superestimado. A volatilidade do mercado reflete em variagdes na oferta, na demanda,
nos custos de produgdo e no lucro. Desta forma, aceitar que existem valores
intervalares para determinados parametros pode tornar a tomada de decisdo menos
passivel de erros (HARZER et al., 2013; LIMA et al., 2015, 2017a).

Neste contexto, a MMIA estocastica com apoio da SMC proporciona que as
dimensdes de retorno e riscos de um Pl sejam examinadas com maior detalhamento,
utilizando distribuicbes de probabilidades para representar a aleatoriedade nas
variaveis. Desta forma, os dados obtidos favorecem a construcédo de ferramentas de
apoio ao tomador de decisdo como o diagrama de FC e o grafico bidimensional da
TMA versus VPL, que propiciam a elaboragao de um relatério de avaliagéo geral do
Pl com maior robustez (LIMA et al., 2017a, 2017b).

Na resolugdo de problemas de PIl, cujos indicadores apresentam
comportamento estocastico, uma das técnicas que pode ser utilizada é a SMC
(CORREIA NETO, 2009). Esta técnica envolve o uso de numeros pseudoaleatérios e
pode ser utilizada para a composicdo de valores mais proximos da realidade,

utilizando a amostragem de variaveis incertas. Com a SMC, é possivel determinar o
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desempenho do Pl a partir da aleatoriedade dos indicadores (LIMA et al., 2017b;
MIORANDO; RIBEIRO; CORTIMIGLIA, 2014; SOUZA et al., 2020).

De acordo com Correia Neto (2009), incorporar a SMC na avaliagéo de Pls
proporciona a superacao das limitagdes impostas pela MC. Além disso, por meio de
uma analise dindmica, a SMC possibilita a construgcdo de varios cenarios aleatérios
de forma que as hipbteses sobre os riscos se tornem conhecidas. Utilizando
distribuicbes de probabilidades, a SMC permite obter uma analise consistente,
facilitando a tomada de deciséo.

No Quadro 3, Gularte et al. (2020) ilustra os indicadores incorporados a MMI
por Lima et al. (2015, 2017a, 2017b).

Quadro 3 - Indicadores da Metodologia Multi-indice Ampliada (MMIA) »
Dimensao Indicador Dimensao Indicador ‘

Valor Presente: VP A% TMA
xgllc_)r Presente Liquido: A% FCo
VP da Receita Total: Q ,
VP(RT) . A% FC;
VP do Custo Variavel Total:  giT (oS 7=, (LIMA A% FCo e FC;
VP(CVT :
Retorno VP(do CLsto Fixo: VPCF) " o A0S A% TMA e FCo
(SOUZA; CLEMENTE, VP do Valor Residual:
2008) VP (v(;z) alor hesidual: A% TMA e FC;
Valor Presente Liquido o _
Anualizado: VPLA indice A FEam Fop@ 1l
indice Beneficio Custo: IBC Legenda:
Retorno Adic.:ional sobre 0 A, = Variaggo percentual:
IMEMETHER ROl TMA = Taxa Minima de Atratividade;
Indice ROIA / TMA FCO = Investimento inicial;
Payback ajustado FCj = Fluxo de Caixa para o periodo j;
) Taxa Interna de Q = Quantidade de vendas;
E:TEF\)/ISE(I\?'IC')EUZZAO;OS' Retorno: TIR CF = Custo Fixo;
LIMA et al., é013) ’ Payback ajustado/N CT = Custo Total;
indice TMA/TIR RT = Receita Total; e

Payback descontado VR = Valor Residual.
Fonte: Gularte et al. (2020).

A avaliagdo econbémico-financeira, por meio da MMIA, forneceu resultados
consistentes e embasou a tomada de decisdo em projetos de diversas areas. Os
estudos mais recentes estdo relacionados as areas de sustentabilidade energética
(DRANKA et al., 2020; MACCARINI; BESSA; ERRERA, 2020), cultivos combinados
em propriedades rurais (VILANI; LIMA, 2020), implantagao de agroindustria (TONIAL
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et al., 2020) e instalac&do de usinas de reciclagem de residuos (GULARTE et al., 2020)

entre outros.

2.4.2.4. Fluxo de Caixa Descontado Modificado

Diferentes autores defendem que o método do FCD pode ser util para a
avaliacao em startups se forem realizadas alteragdes que captem as especificidades
deste tipo de empreendimento (KOLLER; GOEDHART; WESSELS, 2010; FESTEL,;
WUERMSEHER; CATTANEO, 2013; ZHANG et al, 2017). Um dos métodos
modificados mais conhecidos é o de Damodaran (2018), que possibilita a avaliagao
das empresas com ganhos iniciais negativos, histérico limitado ou sem histoérico e
poucas ou nenhuma empresa(s) para comparagao.

Segundo Damodaran (2018), para avaliar uma startup seguindo o método, &
necessario seguir os mesmos passos de qualquer tipo de avaliagéo, quais sejam:

1) Avaliar a situagao corrente da empresa: para este passo € importante utilizar as
informagdes atualizadas, por exemplo, utilizar receitas e ganhos mensais
substituindo os relatérios anuais.

2) Estimar o crescimento da receita: deve-se utilizar como base a taxa de
crescimento passada da propria empresa e se nao houver, a taxa de mercado
global da area de atuagdo. Nesse passo, € necessario considerar a vantagem
competitiva sustentavel da empresa (patentes, servigo ou marca diferenciados,
entre outros).

3) Estimar uma margem operacional sustentavel de crescimento: esse € um
passo dificil se ndo houver empresas comparaveis, pois objetiva estimar como a
empresa estard quando a margem operacional se estabilizar. Pode-se utilizar
dados de um concorrente ou da decomposicao da declaragao de lucro.

4) Estimar o reinvestimento: para uma empresa crescer € necessario reinvestir com
base no crescimento da receita utilizando o indice vendas/capital, que aponta
quantas unidades monetarias serdo geradas por cada unidade monetaria
adicionada ao capital.

5) Estimar parametros de risco e taxas de desconto: pode-se utilizar as médias

dos parametros de risco das empresas comparaveis e, se nao houver, podem ser
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estimados utilizando a volatilidade dos ganhos, o tamanho da empresa, aspectos
dos FC e prémios de risco/ spread.

6) Estimar o valor da empresa: mesmo que a empresa apresente FCs iniciais
negativos, deve-se ter como base que ela vai alavancar. Contudo, é necessario
considerar também o fracasso da empresa, utilizando taxas de crescimento, tanto
otimistas como pessimistas. Assim, deve-se estimar um valor de FC para a
empresa em atividade e apos, utilizar a probabilidade de sobrevivéncia do negdcio
sob o FC estimado. O valor dos ativos ndo-operacionais também deve ser incluido
nesta etapa.

7) Estimar o Valor de Patriménio Liquido e por agao: € sugerido que seja utilizado
nesta fase a precificacdo por opgdes para as opgdes adquiridas e ndo adquiridas.
O resultado deve ser subtraido do patriménio liquido, visando o patriménio liquido
em acodes ordinarias, que deve ser dividido pelo numero de cotas.

As informacbes obtidas a partir dos passos descritos, podem nao
corresponder com a futura realidade da empresa e a distorcdo nas informacgdes
geradas pode ocorrer devido a incerteza sobre o futuro a longo prazo. Contudo,
seguindo as etapas sugeridas, é possivel obter uma ferramenta valiosa, que reflita o
que precisa acontecer para o pregco corrente de mercado ser justificado
(DAMODARAN, 2018).

2.4.2.5 Teoria das Opgdes Reais (TOR)

De acordo com Kodukula e Papudesu (2006), as opgdes podem ser
classificadas em duas categorias: opg¢des financeiras (OF) e opgdes reais (OR),
dependendo do ativo subjacente ou objeto comercializavel. Os ativos financeiros sao
acgodes e titulos, como os vinculados a Bolsa de Valores. O grupo dos ativos reais, no
entanto, é constituido por ativos ndao comercializaveis como imoveis, projetos e
propriedade intelectual. O Quadro 4 apresenta um comparativo entre as duas
categorias: OF e OR.

A Teoria das Opgdes Reais (TOR), € uma abordagem sistematica que integra
a teoria financeira, a analise econémica, a administracao, a estatistica e métodos de
modelagem econométrica (MINARDI, 2004; MUN, 2002; SMIT; TRIGEORGIS, 2007).

O objetivo da TOR é avaliar ativos reais, considerando a irreversibilidade na decisao,
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o timing ou tempo ideal para o investimento e as incertezas do ambiente de negocios
e valorizando a flexibilidade gerencial — FG (DRANKA et al., 2020).

Quadro 4 - Comparativo entre Opgdes Financeiras e Opgdes Reais

Variavel

Prego da Opcgao.

Preco do Exercicio.

Tempo de Expiragao.

Momento do pagamento.

Controle do detentor da opgao
sobre seu valor ao longo da
vida util da opgéo.

Valor da opgao em fungéo da
vida util da opgéo.

Valor da opgéo em fungéo da
volatilidade do ativo
subjacente.

Resolugao de incerteza.

Liquidez e negociabilidade da
opgao.

Racionalidade por tras da
decisado do exercicio.

Opcoes Financeiras (OF)

Preco pago para adquirir a
opgéao, que é fixada pelos
mercados financeiros.

Preco pago para comprar (Call
Option) ou vender (Put Option)
as acdes subjacentes. E um
valor fixo definido no contrato
de opc¢ao.

Definido no contrato de opgdes
e é claramente conhecido.

Imediatamente apds as opgdes
serem exercidas.

Nenhum.

Maior para opgdes com vida
util longa.

Aumenta.

A incerteza desaparece

automaticamente com o tempo.

Liquido e negociavel em
mercados financeiros.
Principalmente racional; ditada
pela diferenga numérica entre
o valor do ativo subjacente e o
preco de exercicio.

Opcoes Reais (OR) ‘

Preco pago para adquirir ou
criar a opgao, manté-la viva e
limpar a incerteza. O preco da
opcao nao é fixo.

Custo de compra ou venda do
ativo real subjacente.

Claramente conhecido em
alguns casos (arrendamento) e
nao em outros (projetos de
tecnologia).

Muitas vezes, apos o exercicio
da opgao. Mas, pode se
espalhar por um longo periodo,
se o produto for vinculado a
tecnologia.

As agdes de gerenciamento
adequadas podem aumentar o
valor da opgéo e limitar o
potencial de queda.

Maior para opgdes com vida
util longa (patentes e
propriedades com direitos
exclusivos), desde que nao
tenham muitos concorrentes.

Aumenta.

Na maioria dos casos, o
detentor da opgéao precisa
investir ativamente na
eliminagao da incerteza, por
exemplo, por meio de pesquisa
de mercado ou teste piloto.
Muitas vezes nem liquido nem
negociavel.

A decisao do exercicio pode ter
implicagdes politicas e
emocionais.

Fonte: Adaptado de Kodukula e Papudesu (2006).

Copeland e Antikarov (2001) classificam a as opg¢des reais - OR (Quadro 5)

de acordo com o tipo de flexibilidade que oferecem.
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Quadro 5 — Taxonomia das Opg¢des Reais

Opgao de

diferimento Possibilita adiar o inicio de um projeto.

Opgéo de abandono | Possibilita vender o projeto a um preco fixo.

Possibilita reduzir a dimensao de um projeto mediante venda a um preco

Opgao de contragéo fixo.

Opcao de conversdo  Possibilita trocar dois modos de operagao a um custo fixo.

Possibilita parar ou adiar ou o projeto mediante a execugao da fase

Opgdes compostas anterior.

Opgodes Compostas

do tipo Arco-iris Sao movidas por multiplas fontes de incertezas.

Fonte: Adaptado de Copeland e Antikarov (2001).

Os Pls relacionados a pesquisa e desenvolvimento, exploracdo de recursos
naturais e desenvolvimento de novos produtos sdo exemplos de opgcdes compostas
do tipo arco iris (COPELAND; ANTIKAROQV, 2001; SALUGA; GRZESIAK; KAMINSKI,
2020). A analise de opgdes, para esses projetos, responde positivamente as
incertezas tecnologicas e de mercado e a irreversibilidade, que podem prejudicar o
investimento e a tomada de decisdo (SALUGA; GRZESIAK; KAMINSKI, 2020).

Segundo Montani, Gervasio e Pulcini (2020), as técnicas tradicionais de
avaliacdo de investimentos sao insuficientes para a captacdo das incertezas
proporcionadas pelo desenvolvimento do mercado econdmico. De acordo com
Hernandez-Garcia, Guemes-Castorena e Ponce-Jaramillo (2018) e Trigeorgis e
Tsekrekos (2018), para suprir essa demanda, é indicado o uso da TOR, a qual
possibilita a compreensao e o tratamento de dados quando as variaveis sao
estocasticas.

Além disso, os métodos embasados somente no FCD levam o investidor a
tratar a oportunidade de investimento com base no “agora ou nunca”, sem considerar
possiveis flexibilidades vinculadas a tomada de decisdo (DIXIT; PINDYCK, 1994).
Utilizando a TOR, é possivel que o investidor considere todas as opgbes de
oportunidades, propiciando o direito de adiar, expandir, contratar ou abandonar um PI
a um custo predeterminado, de acordo com previsdes de acontecimentos futuros
(MARTIN-BARRERA; ZAMORA-RAMIREZ; = GONZALEZ-GONZALEZ, 2016;
CHEVALIER-ROIGNANT et al., 2019).

Damodaran (2009) complementa que as técnicas classicas de avaliagao de

Pls consideram o risco apenas como possibilidade de perda e ndao como uma
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oportunidade. Neste sentido, as OR se destacam por identificar o potencial das
oportunidades que estao associadas ao risco e tirar vantagens delas, agregando valor
a tomada de deciséo.

Diante disso, uma avaliagcdo que nao tenha incorporado os riscos é passivel
de equivocos e pode refletir na rejeicdo de projetos viaveis ou aceitacdo de projetos
que trardo depreciagdo aos ativos da empresa (COPELAND, 2001; COPELAND;
ANTIKAROV, 2003). Ainda, uma avaliagdo que nao considera fatores intangiveis néo
se beneficia com futuras vantagens competitivas e futuras oportunidades (SANTOS;
PAMPLONA, 2005).

O processo de avaliagdo de um empreendimento deve ser dinamico conforme
o desenvolvimento da tecnologia, da concorréncia e do mercado a que ele pertence
(DAHLE; DYBVIK; STEINERT, 2019; PARADKAR; KNIGHT; HANSEN, 2015). Desta
forma, o empreendedor deve escolher a ferramenta adequada para o auxiliar na
fundamentacédo das decisbes estratégicas e alocacédo de capital. A Figura 5 ilustra

como a TOR pode ajudar o empreendedor nesse processo (MUN, 2002).

Figura 5 - Beneficios da TOR ao tomador de deciséo

Fonte: Adaptado de Mun (2002).
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Entre os modelos de precificagdo que apresentam neutralidade aos riscos,
destacam-se o0 Modelo de Precificagao Binomial (COX; ROSS; RUBINSTEIN, 1979) e
a Simulagado de Monte Carlo (SMC). Os modelos binomiais sdo assim chamados
porque em cada periodo o valor pode subir ou descer apenas para um valor
especifico. Esses modelos possibilitam aos usuarios a flexibilidade para modelar a
interacao entre o exercicio antecipado e o prego das opg¢des. Além disso, capturam
as contingéncias de opgdes reais e permitem gerencia-las (COPELAND; TUFANO,
2004).

Ja a SMC é uma técnica que permite a geragao de resultados probabilisticos
a partir de variaveis de entrada de comportamento aleatério. O uso desta técnica em
problemas de analise de investimentos pode ampliar a percepg¢ao quanto aos riscos e
incertezas associados ao Pl e permitir a obtencdo de resultados mais proximos da
realidade (AVISO et al., 2019; DE AMORIM et al., 2019; GOFFI et al., 2018). Entre as
vantagens da utilizacdo da SMC em OR tem-se a possibilidade de incorporar na
simulagao, a interacao entre a aquisicao da vantagem, o preco da agao e o exercicio
antecipado da opcao (DAMODARAN, 2006; VAN ZEE; SPINLER, 2014; VLACHY,
2017).

Para captar o valor das incertezas e FG, Copeland e Antikarov (2001)
propéem um processo de avaliagdo de opcgdes reais em quatro passos. Nessa
proposta, o método do FCD é complementado com arvores de eventos, arvores de

decisdes e TOR , conforme ilustra a Figura 6.

Figura 6 — Processo de avaliagdo em quatro etapas

1. Calcular o VP do projeto sem flexibilidade com uso do FCD.

A4

2. Modelar a incerteza utilizando arvore de eventos.

A4

3. Identificar e incorporar a FG, criando uma arvore de decisao.

A 4

4. Fazer a analise de opgoes reais.

Fonte: Adaptado de Copeland e Antikarov (2001)

No primeiro passo, ha o emprego de técnicas tradicionais de avaliacdo, com
a analise do VP do projeto e a projecao dos FCs livres de risco. A segunda etapa é

destinada a construcdo da arvore de eventos, que devera ocorrer embasada nas
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incertezas do projeto. A funcéo da arvore de eventos é modelar as multiplas incertezas
que podem influenciar o valor do ativo subjacente sujeito ao risco no decorrer do
projeto. O terceiro passo corresponde a determinagcédo das decisbes que podem ser
tomadas nos nds da arvore de eventos, a fim de transforma-la em uma arvore de
decisdes. A avaliagao do retorno das decisdes 6timas € realizada no quarto passo
(COPELAND; ANTIKAROQV, 2001).

Diante do exposto, é possivel perceber que ha uma complementaridade entre
os instrumentos tradicionais de avaliagao, principalmente o FCD, e as OR. Mesmo
com as limitagbes na mensuragao das incertezas e da FG, o FCD foi e continua sendo
fundamental no desenvolvimento dos instrumentos de avaliagcdo de investimento
(TRIGEORGIS, 1996; COPELAND; ANTIKAROV, 2001; OLIVEIRA; PAMPLONA,
2012).
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3 METODOLOGIA DE PESQUISA
3.1 REVISAO SISTEMATICA DE LITERATURA

A fim de identificar os artigos cientificos relevantes sobre os instrumentos para
compreensao global de empreendimentos em inovacao tecnoldgica mais utilizados
em empreendimentos incubados, foi realizada uma Revisdo Sistematica de Literatura
— RSL (CAUCHICK MIGUEL et al., 2018). Esse procedimento foi importante para
examinar o que ja foi produzido pelos pesquisadores da area e apontar possiveis
lacunas de pesquisa.

A pesquisa bibliografica, qualificou-se como tedrico-conceitual, exploratéria e
descritiva pois identificou, classificou e revisou artigos publicados entre 2009 e 2020.
O processo de composi¢ao do Portfélio Bibliografico (PB) caracterizou-se também
como qualitativa-quantitativo em virtude do processo de selegdo, analise e
quantificagcdo das produgdes cientificas encontradas (FILIPPINI, 1997; MARCONI,;
LAKATOS, 2017).

Para isso, foi utilizado o protocolo de pesquisa Methodi Ordinatio (MO), o qual
€ uma metodologia multicritério de tomada de decisdo (Multi-Criteria Decision Aid —
MCDA) e embasado na metodologia existente ProKnow-C - Knowledge Development
Process-Constructivist (Ensslin et al., 2010). O MO consiste na transposicdao de 9
etapas para a elaboragdo de uma RSL e considera trés fatores relevantes para a
formacédo de um PB: o numero de citagdes, o fator de impacto e o ano de publicagao
do artigo (PAGANI; KOVALESKI; RESENDE, 2015; PAGANI et al., 2017; CAMPOS et
al., 2018).

Desta forma, foi possivel a composi¢cdo do /nOrdinatio, o qual € um indice
utilizado para a classificagado de artigos de acordo com a relevancia para a RSL. De
acordo com Pagani, Kovaleski e Resende (2015), o indice deve ser calculado

conforme a Equacéo 6:

InOrdinatio = % + alpha (10 — (Af — Ai)) +C (6)

De forma que:
FI. fator de impacto do periédico (CiteScore), dividido por 1.000 a fim de normalizar

seu valor perante os demais critérios;
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Alpha: fator de ponderagao que varia de 1 a 10, atribuido pelo pesquisador, de acordo
com a relevancia do ano da pesquisa sobre a tema;

Ar. ano do desenvolvimento da pesquisa;

Ai: ano da publicagao do artigo selecionado; e

C: numero de citagdes do artigo.

O processo de revisao iniciou a partir da delimitagédo do problema de pesquisa
“Identificagcdo dos instrumentos que precisam ser considerados para a analise de
viabilidade global de empreendimentos em inovagao tecnolodgica”. Foram utilizadas
600 combinacgdes de palavras-chave, 300 em inglés e 300 em portugués, construidas
a partir de 3 eixos, que correspondem respectivamente a 3 perguntas: “O que sera
feito?” (1), “O que é necessario considerar para a tarefa?” (2) e “Onde farei?”,

conforme destaca a Tabelas 1 e 2.

Tabela 1 - Eixos de pesquisa (inglés)

Eixo 1 Eixo 2 Eixo 3
"financial evaluation" or P . . " - .
. e business plan" or "business model startup” or "start-up
financial feasibility
"economic engineering” or " L .
B X h - real options innovation
‘engineering economic
"economic analysis" "canvas” "university entrepreneurship”
"investment decision" or p ” "business incubator” or
" . n net presente value . o "
investment strategies university incubator
"project appraisal” “internal rate of return” "technology transfer"
“decision” ‘payback”
“cost-benefit” or “cost/benefit”
“risk”
“uncertainty”

“expected returns”

Fonte: Elaboragao prépria.

Tabela 2 - Eixos de pesquisa (portugués)

Eixo 1 Eixo 2 Eixo 3
"avaliagao financeira" ou "plano de negdcios" ou "modelo
" ¢ . PR P 9 o w "start-up" ou "startup”
engenharia econémica de negdcios

"analise econdmica" "opgoes reais" "inovacao"
"decisao de investimento" ou
"estratégia de investimento”

"canvas" "empreendedorismo universitario”

"incubadora de negécios" ou
"incubadora universitaria"
“decisao” “taxa interna de retorno” "transferéncia de tecnologia"

“payback”
“custo-beneficio”
“risco”
“incerteza”
“retorno esperado”

Fonte: Elaboracgéo propria.

"avaliagdo do projeto” “valor presente liquido”
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A busca por artigos publicados em periddicos de lingua portuguesa foi
realizada na base SciELO. Por outro lado, a busca por artigos publicados em inglés
foi efetuada nas bases ScienceDirect, Thomson Reuters Web-of-Science (WoS),
Elsevier Scopus e SciELO. Todas as consultas foram executadas por meio do Portal
de Periddicos da Capes, utilizando as expressdes booleanas “and” e “or” para a
ligacdo das palavras.

Apods a composicao do banco de dados, foram seguidos os procedimentos de
filtragem, conforme exposto na Figura 7, excluindo os trabalhos duplicados e os textos
publicados em formato diferente de artigo. A partir da leitura de titulos, palavras-chave
e resumos foram excluidos aqueles que n&o eram compativeis com o interesse desta
pesquisa. O banco de dados foi organizado apds a leitura integral dos trabalhos

restantes e a selecdo dos que compreendiam o tema de estudo.

Figura 7 - Visado geral do processo de revisao e analise de literatura

» Construgao dos eixos e escolha das palavras-chave

* Formacgao das combinagdes de palavras-chave

» Consulta as bases de dados bibliograficos

+ Exclusao dos trabalhos duplicados

» Exclusao dos trabalhos com formato diferente de artigo cientifico

* Exclusao apds leitura dos titulos e das palavras-chave

» Exclusao apés leitura dos resumos

* Exclusao apds a leitura integral do texto

» Composigao do banco de dados

—JJ . J_J J__J_J_J

CECCEceex

Fonte: Elaboragéo propria.

3.2. PROPOSICAO DAS DIMENSOES DO GOLDEN CIRCLE PLUS E
CONSTRUCAO E REFINAMENTO DO FRAMEWORK DE AVALIACAO DE
PROJETOS DE INVESTIMENTO EM INOVACAO TECNOLOGICA DE STARTUP
(FAPIITS)

A utilizacdo de modelos matematicos possibilita que o pesquisador conheca
0 ambiente de estudo, identificando as variaveis, propondo estratégias e percebendo

oportunidades. No entanto, € necessario que o instrumento apresente um
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detalhamento de acordo com a complexidade da situacdo modelada, a fim de que
possa apresentar resultados condizentes com a realidade (CAUCHICK MIGUEL et al.,
2018).

A abordagem utilizada para o desenvolvimento desta pesquisa foi a
qualitativa-quantitativa e serdo utilizadas ferramentas matematicas, estatisticas e
computacionais para a obtengcdo dos resultados. Assim, os dados coletados e
produzidos podem ser analisados qualitativamente e quantitativamente em etapa
anterior e posterior ao resultado (MARCONI; LAKATOS, 2017). Apds a construgéo, o
framework proposto foi refinado por meio da pratica em uma startup real, o que permite
classificar esta pesquisa como aplicada (YIN, 2018).

A partir da identificacdo dos instrumentos utilizados para planejamento e
gestdo de startups e das indicagbes da academia sobre a eficacia de cada um e
possibilidades de pesquisas futuras, foi possivel desenvolver o Framework de
Avaliacao de Projetos de Investimento em Inovacao Tecnoldgica de Startup (FAPIITS)
com base nas dimensdes propostas no Golden Circle Plus (GCP).

Desta forma, foi possivel o desenvolvimento de um instrumento para auxiliar
empreendedores na compreensdo global de projetos com base na inovagéo
tecnologica, a partir da compreensao global do empreendimento e das oportunidades.
Além disso, o refinamento do FAPIITS em um caso real, escolhido entre empresas
incubadas no Sul do estado do Parana, permitiu a verificacdo da efetividade do

framework e proporcionou a oportunidade de melhorias.

3.3 RELAGCAO ENTRE OBJETIVOS, METODOLOGIA E RESULTADOS

A fim de elucidar a relagao entre os objetivos tragados, a metodologia proposta
e os resultados esperados, foi construido o fluxograma representado na Figura 8. Para
cada objetivo especifico, respectivos métodos e resultados esperados, sera
construida uma secao, totalizando 3 seg¢des, as quais, adicionadas da discussao dos

resultados, constituirdo o capitulo 4.
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Figura 8 - Fluxograma de Pesquisa

Questdo de pesquisa

Quais instrumentos precisam ser considerados para a andlise de viabilidade global de
empreendimentos em inovagao tecnologica?

«

Desenvolver um framework de suporte a decisao, que auxilie os empreendedores de startups
na compreensdo global do investimento.

-

Objetivo geral ]

( Objetivos especificos > < Métodos > <Resultados esperados

~

(5 4 )

uscar, por meio de uma Realizar uma Revisao Banco de dados que

revisdo sistematica da h Sistematica de Literatura descreva modelos e
literatura, os instrumentos (RSL) via Methodi planos de negécios (PN)
que al_inIiNem na construcao Ordinatio. e instrumentos de gest&o
e av’ah_agao de planos de e avaliacao utilizados em
negécio de startups. I startups.

\ ) G{ilizar como base o k J

I conteudo abordado no I

r referencial tedrico e as
Construir um framework que indicagdes dos
facilite o planejamento da pesquisadores L‘Jm framc_ework adequado
startup, abrangendo as encontradas na RSL. a necessidade e a

complexidade de
empresas iniciantes de
base tecnoldgica.

etapas de ideagao,
desenvolvimento da
empresa e compreensao

global do PI. f \
Juntamente com
empreendedores de uma I
I empresa incubada no Sul
do Parand, empregar os
Refinar o framework dados e analisar os Compreenséo global do
construido a partir da resultgdos de acordo com a investimento para auxiliar
pratica em uma empresa maturlda’dg ea - na tomada de decis3o.
incubada. Qracterlsuca do negdécio.

Fonte: Elaboragéo Propria.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo estao descritos os resultados encontrados nesta pesquisa. A
primeira seg¢ao trata da revisao sistematica da literatura (RSL), a qual apontou os
principais instrumentos utilizados pela comunidade académica para o
desenvolvimento e avaliagao de startups e proporcionou a identificagdo de lacunas de
pesquisa. A segunda sec¢ao destinou-se ao desenvolvimento das dimensdes do
Golden Circle Plus (GCP) e do Framework de Avaliagao de Projetos de Investimento
em Inovagcdo Tecnologica de Startup (FAPIITS), os quais possibilitam ao
empreendedor, tomar decisbes a partir da compreensao global do negdcio. Ja na
terceira secao, foi possivel refinar o FAPIITS a partir da aplicagdo em uma empresa
real. Por fim, na quarta secao é realizada uma discussao dos resultados encontrados

frente a literatura.

4.1 REVISAO SISTEMATICA DE LITERATURA

A busca nas bases selecionadas proporcionou o contato com 7.022
publicagdes realizadas de 2009 a 2020. Destas, 2.869 (40,85%) estavam indexadas
na base Elsevier Scopus, 4.066 (57,90%) na ScienceDirect, 55 (0,78%) na Thomson
Reuters Web-of-Science (WoS) e 32 (0,45%) na base SciELO.

As produgdes cientificas foram organizadas no software Mendeley®. Esse
aplicativo computacional possui ferramentas uteis para o gerenciamento de
referéncias bibliograficas, tais como exclusao de arquivos duplicados, quantificagao
de artigos por autor, por ano e por periodico. Além disso, € suporte a construgao de
referéncias na redacao de textos.

Inicialmente, foram excluidos 1.923 textos duplicados e 455 trabalhos que nao
se classificaram como artigos publicados em periddicos. Desta forma, foram lidos o
titulo e as palavras-chave de 4.644 artigos. Na fase posterior, receberam a atencao
os resumos de 1.627 (23,17%) trabalhos dos quais foram selecionados 190 para a
reviséo integral do texto. A base de dados dessa RSL foi construida com 160 artigos,
apds a exclusao dos estudos ndo compativeis com o objetivo desta revisdo. As
publicacdes estao distribuidas entre 110 periddicos, sendo que os de maior frequéncia

estéo relacionados na Figura 9.
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Figura 9 - Percentual de Publicagdes por Periddico

m Journal of Cleaner Production

m Technovation

Technological Forecasting & Social Change

Sustainability

m Journal of Engineering and Technology
Management

m Business Process Management Journal

75,00% |

m International Journal of Entrepreneurship

m Journal of Research in Marketing and
Entrepreneurship

Qutras

Fonte: Elaboragao propria.

Constituido o portfélio bibliografico (PB), foram relacionadas as seguintes
informagdes dos artigos: titulo, ano de publicagdo, autor(es), periodico, fator de
impacto, numero de citagdes, objetivo, contribuigdes, limitacdes da pesquisa e
indicagdes para trabalhos futuros. Para a compreensao da evolugdo do assunto na
comunidade cientifica e a posterior classificacdo dos artigos pela relevancia ao tema,
calculou-se o InOrdinatio, proposto pelo Methodi Ordinatio (MO) de Pagani, Kovaleski
e Resende (2015).

Em relagdo aos anos de publicagédo dos trabalhos, percebeu-se que o
interesse dos autores pela tematica abordada é crescente, conforme ilustra a Figura
10. Isto se deve ao incentivo das politicas de inovagao e tecnologia que respaldaram
a criagado de novas incubadoras tecnoldgicas. Destaca-se ainda, que esta pesquisa
considerou os artigos publicados de janeiro de 2009 até o més de agosto de 2020.

Os 445 autores estao distribuidos entre 45 paises, destacando o Brasil com
64 autores (14,38%), a Italia com 53, Estados Unidos com 37 autores, a Alemanha
com 36 e os paises do Reino Unido com 25 autores. Os paises representados pelos

autores estao relacionados na Figura 11.
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Figura 10 - Numero de Publicagdes por Ano

Fonte: Elaboragao prépria.

Figura 11 - Paises representados pelos autores

Sériel

.

Da plataforma Bing
© GeoNames, Microsoft, Navinfo, OpenStreetMap, TomTom, Wikipedia

Fonte: Elaboragéo propria.

Foi identificada a distribuicdo dos autores por continente para mensurar a
intensidade de interesse pelo tema nas diferentes partes do mundo. Desta forma,
pode-se observar que nos paises do continente Europeu se concentram a maior parte
das publicagdes com aproximadamente 51% dos autores. Na sequéncia, os
Continentes Americano e Asiatico trazem aproximadamente 28% e 18% das

publicagdes e por fim, a Oceania contribui com pouco mais de 1% dos artigos.
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Os principais autores tém origem no continente europeu e americano
conforme a Tabela 3. A primeira autora faz parte de um projeto de pesquisa que
integra a Propriedade Intelectual, a Economia Circular e a Sustentabilidade
econdmica, social e ambiental. Os segundo e quinto autores se dedicam ao estudo da
inovacédo nos modelos e na gestdo de negdcios. E por fim, o terceiro autor direciona
suas pesquisas as startups, desde o modelo de negdcio digital, validagao e inovagao,

aderindo as abordagens Lean Startup (LS).

Tabela 3 - Principais autores

Autor Quantidade de artigos Instituicado - Pais
Bocken, N. M. P 6 Universidade de Lund - Suécia
Batocchio, A. 4 Universidade Estadual de Campinas - Brasil
Ghezzi, A. 4 Instituto Politécnico de Milano - Italia
Minatogawa. V. L. F. 3 Universidade Estadual de Campinas - Brasil

Fonte: Elaboragao propria.

O PB foi classificado utilizando o indice InOrdinatio (PAGANI; KOVALESKI,
RESENDE, 2015). Ao fator de ponderagao alpha foi atribuido o valor maximo em
virtude do crescente numero de publicagbes por ano e da contemporaneidade do
tema. Os dez artigos mais relevantes encontram-se destacados na Tabela 4. A
relagdo completa dos artigos com os dados: titulo, autores, ano, revista, fator de

impacto, numero de citagdes e InOrdinatio, pode ser visualizada no Apéndice A.

Tabela 4 - Classificacdo dos dez artigos mais relevantes de acordo com o /nOrdinatio

Ordem Titulo Autor(es)/ ano Journal InOrdinatio
A literature and practice Bocken, N.; Rana,
1 review to develop P.; Short, S. W.; Journal of Cleaner 2409,01
sustainable business model Evans, S. Production
archetypes (2014)
2 Why the Lean Start-Up Blank, S. Harward Business 2011.01
Changes Everything (2013) Review ’

Busin models for .
usIness _odes 0 ) Boons, F.; Ludeke-
sustainable innovation:
3 freund, F.
state-of-the-art and steps
(2013)
towards a research agenda
The triple layered business

model canvas: A tool to
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Os artigos que compdem o PB indicam a necessidade da adaptagao continua
dos modelos e planos de negdcios a dinamicidade do cenario econdmico atual, no
qual a inovagcdo e a tecnologia ganham espaco (ADAMS et al., 2016; JOYCE;
PAQUIN, 2016). Neste contexto, a sustentabilidade do negdcio, pode ser viabilizada
por meio de instrumentos de gestdo, de acordo com as caracteristicas do
(TRIMI; BERBEGAL-MIRABENT, 2012; BRASIL; SALERNO;
GOMES, 2018; GEISSDOERFER; VLADIMIROVA; EVANS, 2018).

Adams et al. (2016) reitera a importancia da proposigao da sustentabilidade

empreendimento

na filosofia empresarial, agregando praticas de criagdo de valor social e ambiental e
possibilitando expressivos retornos econdmicos. Uma das formas de inserir a
sustentabilidade na empresa é aderindo a Economia Circular (EC). Deste modo,
Bocken et al. (2019) e Nosratabadi et al. (2019), afirmam que a empresa pode
visualizar oportunidades ambientais e econbémicas associadas a otimizagdo dos
recursos, a criagao de produtos com maior longevidade e a recuperagao dos materiais
no final da vida util.

Battisti et al. (2019) e Geissdoerfer, Vladimirova e Evans (2018) reiteram a
necessidade da inclusdo da EC nas empresas a fim de abandonar o conceito de “end-
of-life”, ou fim de vida dos recursos e aderir as praticas de sustentabilidade. De acordo
com Adams et al. (2016) é possivel agregar aos negoécios o uso de fontes renovaveis,

eliminar produtos téxicos da cadeia produtiva, prever o descarte sustentavel dos
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residuos e evitar danos e desperdicios. De Lange (2017) afirma que a inclusdo da
sustentabilidade nos processos da empresa e nos modelos de negocio sao
valorizadas pelos investidores.

Para Blank (2013), a inclusdo das empresas iniciantes no contexto econémico
mundial é facilitada com adesdo a metodologia Lean Startup (LS), na qual o
empreendedor ndo segue um modelo ou plano de negdcio estatico e finalizado. A LS
possibilita que as empresas construam o modelo a partir da experimentagcédo e da
visualizacdo de novas oportunidades, decorrentes da apresentacdo do produto
minimo viavel e do feedback do cliente. Devido a interacdo da empresa com o
mercado e a flexibilidade dos gestores, a LS possibilita o aprendizado continuo e o
pivotamento, aumentando as chances de sucesso (GHEZZI, 2019; BOCKEN et al.,
2020).

Para Morgan, Ofstein e Anokhin (2020), a correcéo do curso da empresa a
partir do teste de novas hipoteses, promovida pelo pivotamento, € uma forma eficiente
de resiliéncia aos choques exdégenos. Além disso, Kuckertz et al. (2020) afirmam que
ser inovador é pré-condicdo para a resiliéncia, uma vez que os empreendedores
inovadores visualizam, analisam e capitalizam as oportunidades emergentes.

De acordo com Battisti et al. (2019), o sucesso do empreendimento também
pode ser viabilizado por meio da Inovacdo Aberta (IA). No panorama atual, o
empreendedor precisa ser receptivo as influéncias de fontes externas, tais como:
clientes, fornecedores, universidades, organizagdes de pesquisa, especialistas em
direito e propriedade intelectual, entre outros (WANG; YANG, 2012; WANG; WANG;
WU, 2015). Aderindo a IA, é possivel que as empresas reavaliem continuamente suas
propostas de valor a partir de modelos flexiveis (MARULLO et al., 2018; VENTURINI;
VERBANO, 2017).

Para Trimi e Berbegal-Mirabent (2012) e Kohler (2016) a LS, a IA e o agile
development, ou desenvolvimento agil, que caracteriza a rapida resposta do
empreendedor as demandas de mercado, introduzem novas maneiras de pensar e
construir um produto e favorecer a digitalizagdo de produtos e processos. Segundo
Harms e Schwery (2019), a LS € constituida de um conjunto de ferramentas para a
experimentagado, a exploragcao de oportunidades e a valorizagdo da percepg¢ao dos

clientes, possibilitando o empreendedorismo sustentavel.
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A maioria das pesquisas fornece insights qualitativos valiosos sobre a base
da LS que também se firma na bricolagem e na effectuation, nas quais o
empreendedor cria oportunidades por meio dos recursos disponiveis (KUCKERTZ et
al. 2020) e no design thinking, que enfatiza a compreens&o das necessidades do
cliente (CRUZ et al., 2016). Além disso, na raiz da LS também é possivel identificar a
aprendizagem organizacional, o desenvolvimento de novos produtos, a evolugao
tecnolégica e a valorizagdo das opgdes reais — OR (BRASIL; SALERNO; GOMES,
2018; CONTIGIANI; LEVINTHAL, 2019; DE WAAL; KNOTT, 2019).

No entanto, Harms e Schwery (2019) afirmam que para LS avancgar do estagio
inicial para o intermediario € necessario um maior numero de pesquisas qualitativas,
mas principalmente de quantitativas. Para isso, Baglieri, Baldi e Tucci (2018)
ressaltam a importancia das universidades na pesquisa, na inovacao, na transferéncia
de tecnologia e no desenvolvimento econémico sustentavel.

Segundo Feil (2018), as relagcbes entre o governo, as universidades e as
empresas proporcionam valiosas iniciativas de apoio ao empreendedorismo e ao
desenvolvimento tecnoldgico. Além disso, Salamzadeh et al. (2015), destacam que as
universidades sdo motores do desenvolvimento econémico e social dos paises, além
de promover o0 ensino e a pesquisa.

A cultura empreendedora das universidades favorece a transferéncia de
conhecimento e estimula o empreendedorismo académico (BERBEGAL-MIRABENT;
RIBEIRO-SORIANO; SANCHEZ-GARCIA, 2015). Deste modo, as atividades
vinculadas ao empreendedorismo universitario podem proporcionar emprego,
experiéncia profissional e um ambiente favoravel ao relacionamento entre
académicos, pesquisadores, investidores, consumidores e empresas (ROGOVA,
2014).

A identificacdo dos fatores potencializadores da expansao de universidades
empreendedoras tem sido objeto de varios estudos (BUDYLDINA, 2018; DALMARCO;
HULSINK; BLOIS, 2018; ERRASTI et al., 2018). Rogova (2014) e De Moura Filho et
al. (2019) afirmam que para a universidade, o processo de incubagéo de empresas e
0 apoio ao empreendedorismo académico estdo fundamentados em quatro objetivos,

conforme destaca a Figura 12.
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Figura 12 - Objetivos da universidade ao apoiar a criagao de startups

Objetivos econémicos

» Obtencgao de recursos para P&D;
* Modernizagao laboratorial e aquisicdo de materiais;
* Royalties provenientes dos contratos de licenca das startups.

Objetivos de pesquisa

» Desenvolvimento de novas tecnologias;
* Aumento das publicagdes;

* Inovagao nas praticas de gestao.

Objetivos educacionais

*Alunos com nivel de conhecimento diferenciado;
*Transferéncia de tecnologia via incubadora tecnolégica;
*Insercao dos egressos no mercado de trabalho.

Objetivos Sociais

*Participacéo no sistema local ou regional de inovagéao;

+Inclusdo e apoio das autoridades regionais e da comunidade na
universidade.

Fonte: Adaptado de Rogova (2014).

No entanto, Kreusel, Roth e Brem (2018) e De Moura Filho et al. (2019)
apontam a necessidade da inovagao continua nos modelos de gestdo das
universidades e das incubadoras de negdcios. Segundo Wakkee et al. (2019), as
antigas estruturas hierarquizadas e com demasiado controle precisam ser
transformadas em instituicdes flexiveis, que valorizam o desenvolvimento de
empreendimentos sustentaveis e dindmicos. Desta forma, de acordo com Huynh
(2016) e Vanderstraeten et al. (2016), os empreendedores poderdo se moldar e
moldar seus negdcios a partir da vivéncia no ambiente de inovagao.

Nessa perspectiva, Kohler (2016) expde a importancia das universidades,
incubadoras e aceleradoras de startups na concepgcdo do empreendedorismo
tecnolégico e no fomento a inovagdo. As empresas, antes de serem langadas no
mercado, precisam estar preparadas para o enfrentamento das incertezas, do
desenvolvimento dindmico e da escassez de recursos (MIAN; LAMINE; FAYOLLE,
2016). O auxilio dessas formas organizacionais impulsionam as startups com a
capacitagao dos jovens empreendedores e a modulagdo do negdcio, além de apoiar
o financiamento das startups (DROVER et al., 2017; LAINE et al., 2019).

Além disso, a vivéncia dos jovens empreendedores nos ambientes de

inovacgao possibilita a ampliagdo da rede de relacionamentos e captagao de recursos
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(DIEZ-VIAL; FERNANDEZ-OLMOS, 2017). Conforme Parente et al. (2015) e Battisti
et al. (2019), as atividades promovidas pelas incubadoras e aceleradoras, como o0s
hackathons, que sado eventos colaborativos ou competitivos entre startups, facilitam a
visibilidade da midia e atrai investidores.

O uso das midias sociais € uma ferramenta potencializadora do
desenvolvimento de capital social, do levantamento de demandas dos clientes e do
relacionamento entre profissionais de varias areas (HUYNH, 2016; 2019). A formagao
de redes por meio da incubadora é importante pois o desenvolvimento do capital
financeiro €& decorrente do desenvolvimento do capital humano e social do
empreendimento (BATTISTI et al., 2019).

A partir de uma pesquisa na incubadora de negdcios da Universidade de
Brasilia — UnB, Carvalho (2017) aponta que, por meio da capacitagdo, do
monitoramento de acdes dos empreendedores e da inovagdo nos modelos de
negocios, o faturamento das empresas incubadas alavancou. Além disso, a UnB
percebe royalties, ou seja, participagao nos lucros provenientes da arrecadacgao pela
comercializagao das tecnologias, que possibilitam investimentos na universidade.

No entanto, Renault et al. (2016) examinaram a influéncia da base de recursos
da Universidade Federal do Rio de Janeiro — UFRJ no perfil das startups criadas na
incubadora. Como os modelos de negécio sao formados a partir da alocacdo de
diferentes recursos (humanos, tecnoldgicos, financeiros, organizacionais, entre
outros) e esses eram escassos € provenientes apenas da universidade, as jovens
empresas nao alavancaram como planejaram.

De acordo com Kruger e Aletta (2020), a partir da instabilidade no cenario
econdmico-financeiro global os empreendedores precisam identificar as demandas de
mercado, os recursos disponiveis e a probabilidade de lucros. Neste contexto,
Geissdoerfer, Vladimirova e Evans (2018) afirmam que um modelo de negdcios
sustentavel pode ser um instrumento util na obtencdo de vantagens competitivas e
auxiliar na consolidagcao do negdcio.

Na literatura existem varias estruturas para auxiliar potenciais
empreendedores no desenvolvimento do negdcios (SNIHUR; LAMINE; WRIGHT,
2018). Os mais conhecidos sdo Business Model Canvas (BMC) e suas versdes
expandidas (BOCKEN et al., 2014; FRANCA et al., 2017), Lean Canvas (BALOCCO
et al.,, 2019; POTTS et al., 2019), Systems Dynamics, SimVenture, MIT Sloan
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Learning Edge, Simulagbes Forio (COSENZ; NOTO, 2018a; 2018b), Op¢des Reais
(OR) (POSZA, 2019, 2020; GOLDSTEIN; KEARNEY, 2020), entre outros derivados
destes, ou construidos conforme a maturidade e a necessidade do empreendimento
(JOYCE; PAQUIN, 2016; VILLALOBOS-RODRIGUEZ et al., 2018)

Para Trimi e Berbegal-Mirabent (2012), a escolha deve ser de acordo com as
caracteristicas da empresa e do produto, ou servigo, que sera oferecido. Além disso,
construir um plano de negécios (PN) e ndo o atualizar periodicamente, torna a
ferramenta obsoleta devido a volatiidade do mercado (POTTS et al, 2019). A
concepgao simbdlica do instrumento, realizada apenas para o negdcio obter
legitimidade e captar recursos com suas inumeras previsdes, tende a levar a empresa
ao fracasso (MANSOORI; KARLSSON; LUNDQVIST, 2019).

No entanto, o empreendedor e o investidor devem estar cientes que os
investimentos de risco elevado, como sao classificados os investimentos em startups
tecnolégicas, geralmente ndo produzem retornos financeiros de maneira uniforme.
Para gerenciar esse problema, Wang, Wang e Wu (2015) e Drover et al. (2017)
afirmam que € importante definir instrumentos de analise que permitam incorporar a
influéncia de fontes de incerteza, possibilitando projecdes mais proximas da realidade
e embasando a tomada de decisdo.

O desempenho financeiro da empresa depende da relagdo harmoniosa entre
o empreendedor, o planejamento e a economia (MINATOGAWA et al., 2018). Neste
sentido, Cosenz e Noto (2018a) criticam a perspectiva estatica dos modelos de
negocio convencionais, como o BMC e suas variantes. Ainda, esclarecem que esses
modelos auxiliam a organizagao a criar valor, contudo apenas listam e organizam
elementos, impedindo a valorizagdo da complexidade e da incerteza no planejamento
do negdcio.

Além disso, Wang, Wang e Wu (2015) e Hernandez-Garcia, Guemes-
Castorena e Ponce-Jaramillo (2018) complementam que é necessario utilizar uma
abordagem que considere a incerteza e a flexibilidade no decorrer do projeto como
fatores que podem gerar valor. Desta forma, propéem o desenvolvimento de um
modelo, com base em OR, que pode ser uma ferramenta util para a avaliacdo de
projetos de inovagao tecnoldgica e apoio aos tomadores de decisdo no inicio do

investimento e no desenvolver do projeto.
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Milanesi (2013) também apresenta uma ferramenta para a avaliacdo das OR
em empresas de base tecnolégica em fase de expansdao. O modelo binomial
juntamente com a transformacdo de Edgeworth, possibilitou a valoragdo da
flexibilidade estratégica de um PI e facilitou a compreens&o da estocasticidade das
variaveis que geravam riscos. Contudo, se as variaveis aleatérias ndo seguirem
comportamento normal, pode ocorrer falhas no dimensionamentos dos ativos reais.

O uso das ORs como instrumento de gestdo e avaliacédo é identificado em
varias areas do empreendedorismo, tais como biotecnologia (RODRIGUES et al.,
2013; BRANDAO; FERNANDES; DYER, 2018; HUANG; JONG, 2019), industria de
petroleo (GHANBARI; HOSSEINI; ESFANJANI, 2019), energia renovavel (MARTIN-
BARRERA; ZAMORA-RAMIREZ; GONZALEZ-GONZALEZ, 2016), telecomunicacgdes
(AZKA; FATUROHMAN, 2020), software (DUPONT et al., 2017), entre outras.

Montani, Gervasio e Pulcini (2020) apontam as trés categorias de
instrumentos de avaliagao de startups mais utilizados atualmente, quais sejam: (1)
meétodos tradicionais embasados nas abordagens de custo, de receita e de mercado;
(2) métodos alternativos como OR, Venture Capital, First Chicago e FCD modificado;
e (3) métodos empiricos desenvolvidos por investidores como a Regra de terceiros,
Método de Substituicdo e Balango Patrimonial, Scorecard, Berkus e Soma de Fator
de Risco.

De acordo com Posza (2019), os métodos mais adequados para a avaliagéo
de investimentos de capital de risco, sdo os que tem base em OR, pois valorizam a
flexibilidade gerencial (FG). O modelo de precificagao binomial considera a vantagem
na tomada de deciséo a partir do maior valor da OR (MILANESI, 2013; ROMERO et
al., 2017). Além disso, a analise de sensibilidade (AS) possibilita 0 acompanhamento
do Valor Presente (VP) dos ativos no decorrer do tempo, a taxa livre de risco (rate
free) e a volatilidade (o) no valor da opgéo (LAITINEN, 2016; POSZA, 2020)

A sobrevivéncia das startups esta profundamente atrelada as respectivas
caracteristicas financeiras e, geralmente, estudos que simulam o comportamento de
parametros incertos ndao sao realizados nas fases iniciais dos empreendimentos
(MONTANI; GERVASIO; PULCINI, 2020). Desta forma, ressaltando a importancia de
prever a incerteza no planejamento de startups, foram identificados neste PB, estudos
eficientes que utilizaram modelos econdmico-probabilistico, métodos de simulacao

como SMC, analise de multicritérios, entre outras ferramentas complementares aos
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modelos de negdcio (MIORANDO; RIBEIRO; CORTIMIGLIA, 2014; LAITINEN, 2016;
PISANU et al., 2017).

A evolugado dos impactos da globalizagdo nas empresas de tecnologia e
inovacgao tem sido foco de pesquisa nos ultimos dez anos. No entanto, a maioria dos
estudos esta direcionada a pesquisa qualitativa (HARMS; SCHWERY, 2019) e ao
desenvolvimento de modelos de negdcios estaticos (COSENZ; NOTO, 2018). Neste
contexto, a criagao de valor e a disponibilizacdo do produto no mercado é realizada a
partir de procedimentos pré-determinados e inflexiveis. Além disso, a analise global
da empresa fica prejudicada e facilita o declinio na primeira percep¢ao de instabilidade
(HERNANDEZ-GARCIA; GUEMES-CASTORENA; PONCE-JARAMILLO, 2018;
BOCKEN et al., 2019).

As empresas de carater inovativo e com base tecnolégica devem considerar
suas caracteristicas como vantagem competitiva (BRASIL; SALERNO; GOMES,
2018; NOSRATABADI et al., 2019). Desta forma, a instabilidade provocada pelo
dinamismo de mercado, pode ter impacto positivo na geracdo de empregos, na
criacao de riqueza e no desenvolvimento de modelos de negocio (COSENZ; NOTO,
2018). Neste contexto, é necessario o levantamento de dados que reflitam a realidade
e proporcionem que a empresa continue em crescimento (CRUZ et al., 2016).

O entendimento politico, econdmico e ambiental do empreendedor facilita a
identificacdo e o monitoramento de tendéncias de mercado, de oportunidades e de
ameacas intrinsecas ao negocio (BATOCCHIO; GHEZZI; RANGONE, 2016;
BAKHEET, 2019). Ha varios estudos que buscam a compreensdao sobre a
quantificacdo dos riscos e das expectativas de retorno (GOLDSTEIN; KEARNEY,
2020; SISODIA et al., 2020). Entretanto, € necessario que a escolha das ferramentas
de suporte seja condicionada ao perfil do empreendimento e que o empreendedor
apresente um gerenciamento proativo (FRANCA et al., 2017; SILVA et al., 2020).

Além disso, a utilizacdo moderada dos recursos naturais, a reciclagem e a
preservacdo do meio ambiente sdo concebidas como um apelo da sociedade
contemporanea (BOCKEN et al.,, 2019). Para atender a essas demandas foram
criados, e podem ser adaptados as empresas, inumeros planos de sustentabilidade e
circularidade, com o objetivo de suportar todas as fases do processo (BOCKEN;
BOONS; BALDASSARRE, 2019). Nesse sentido, o uso de planos estratégicos e

modelos de negocios deve fazer parte de um processo dinamico, continuo e
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participativo que possibilite determinar estratégias e tomar decisbes frente a
mudancas internas e externas (VANDERSTRAETEN et al., 2016; LEE et al., 2018).

A literatura sobre a construgao e sustentabilidade de modelos de negocios
para startups com a inclusdo de novas metodologias como lean startup, agile
development e customer development ainda é recente (ARSHI et al., 2020; SILVA et
al. , 2019). O estudo sobre a implementagao e as potencialidades de cada instrumento
€ objeto da pesquisa de gestdo da inovacdo. Contudo, este tema de estudo ainda é
escasso e carece de analises estruturadas sobre a escolha das ferramentas, seus
impactos no desenvolvimento do negdcio e a legitimagao das decisées tomadas pelos
gestores (BRASIL; SALERNO; GOMES, 2018).

Para Arshi et al. (2020), a maioria das pesquisas sobre inovagao nos modelos
de negdcios abordam as caracteristicas das economias desenvolvidas e geralmente
sao embasadas em processos de experimentacdo. Além disso, para De Waal e Knott
(2019), a avaliagdao do contexto local, a iteragdo e quantificacdo dos parametros, a
quebra dos paradigmas culturais da equipe e a adogao de novas ferramentas, podem
aumentar o valor do empreendimento.

Na economia atual, as startups desenvolvem fungcbes muito importantes
vinculadas a geragao de empregos (MUNIYANDY; INDUMATHI; SOMPURA, 2019),
inovacao de produtos e processos (DE WAAL; KNOTT, 2019) e desenvolvimento
tecnolégico (CHAMMASSIAN; SABATIER, 2020). Desta forma, a escolha das
ferramentas adequadas para a concepgado dos modelos e planos de negdcios pode
ter uma relagdo direta com o desenvolvimento da empresa, social e ambiental
(JOYCE; PAQUIN, 2016).

A literatura académica aponta que nao existe um modelo pré-concebido que
pode ser utilizado em startups, pois estas empresas estdo imersas num ambiente
dinamico e sob alta influéncia de agentes externos (BROWN; ROCHA, 2020).
Entretanto, novos modelos especificos podem ser criados, ou aperfeicoados os
existentes, de forma que contemplem as caracteristicas da empresa e atenda as
demandas emergentes (BOCKEN; BOONS; BALDASSARRE, 2019).

Diante disso, a partir da literatura abordada neste estudo, foram relacionadas
lacunas de pesquisa. O direcionamento de estudos para os temas relacionados no
Quadro 6, pode contribuir com a gestdo e inovagcdo de modelos de negdcio, a

sustentabilidade no desenvolvimento de novos produtos de base tecnoldgica e a
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precificagdo de projetos de investimento de startups. Desta forma, pode ser possivel

auxiliar as jovens empresas na escolha adequada dos instrumentos de gestao e

propiciar o desenvolvimento econémico, social e ambiental.

Quadro 6 - Indicagdes de temas para pesquisas futuras

Incorporar a Sustentabilidade
Financeira, Social e Ambiental nos
modelos de negécio (triple botton line)

Inserir os conceitos da Economia
Circular nos modelos de negdcio

Fomentar a adesao a Inovagao Aberta
como precursor de escalabilidade.

Utilizar os conceitos da Lean Startup e
abordagens Agile Development

Inovar nos modelos de negdcio e nas
praticas gerenciais.

Atender as especificidades do
empreendimento com ferramentas de
gestao e avaliagao diferenciadas.

Prever detalhamento financeiro que
reflita a realidade e auxilie na captagao
de investimentos.

Utilizar a abordagem de Opgdes Reais,
a qual é adequada para avaliar as
flexibilidades em startups.

Contemplar a analise de riscos com
abordagens especificas e inovadoras,
como a Simulagédo de Monte Carlo.

Realizar mais pesquisas de
identificagao e ponderagao de

Boons; Liideke-Freund, 2013; Bocken et al., 2014;
Euchner; Ganguly, 2014; Adams et al., 2016a;
Burmeister; Luttgens; Piller, 2016; Baldassarre et al.,
2017; Franca et al., 2017; Baglieri; Baldi; Tucci, 2018b;
Geissdoerfer; Vladimirova; Evans, 2018; Nosratabadi et
al., 2019.

Bocken et al., 2019; Nosratabadi et al., 2019; Bocken;
Snihur, 2020 .

Paulose; Nair, 2015; Venturini; Verbano, 2017b; Lee et
al., 2018; Marullo et al., 2018; Battisti et al., 2019;

Blank, 2013; Tanev et al., 2015; Balocco et al., 2019;
Contigiani; Levinthal, 2019; Furse; Bhutto, 2019; Ghezzi,
2019; Harms; Schwery, 2019; Reis et al., 2019; Silva et
al., 2020.

Trimi; Berbegal-Mirabent, 2012; Euchner; Ganguly,
2014; Salamzadeh et al., 2015; Batocchio; Minatogawa;
Anholon, 2017; Guo et al.., 2017; Musa et al., 2017;
Cosenz; Noto, 2018a; Ladd, 2018; Minatogawa et al.,
2018; Miiller; Hundahl, 2018; Snihur; Lamine; Wright,
2018; Carvalho; Galina; Sanchez-Hernandez, 2019;
Huynh, 2019; Ritter; Pedersen, 2020.

D’avino et al., 2015; Hartmann et al., 2016; Pisano;
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indicadores de sucesso e/ou falha nas
startups

Dar atengao para os modelos de

negocio das incubadoras, aceleradoras  Rogova, 2014; Berbegal-Mirabent; Ribeiro-Soriano;
e parques tecnolégicos, pois 0s Sanchez-Garcia, 2015; Kohler, 2016; Mian; Lamine;
modelos das instituicbes “mae” Fayolle, 2016; Muscio; Quaglione; Ramaciotti, 2016;
influenciam diretamente no sucesso das = Diez-Vial; Montoro-Sanchez, 2017.

startups.

Fonte: Elaboragao propria.

Esta revisédo de literatura, além de apresentar os instrumentos que auxiliam
no desenvolvimento e na gestdo do negdcio, possibilita a identificagdo dos que
fornecem maiores beneficios para startups e como devem ser utilizados. Além disso,
esta revisdo reforca que a escolha adequada destes instrumentos pode ser um
indicador de sucesso e pode aumentar o potencial de escalabilidade destas empresas.

Nesse contexto, esta pesquisa busca atender a demanda assinalada pela
comunidade cientifica, qual seja, a necessidade de disponibilizar instrumentos de
ideacdo, desenvolvimento e gestao de negocios, inovadores e adequados as startups.
Deste modo, as 10 (dez) indicagdes de maior relevancia, desta revisdo de literatura,
servirdo de base para a construgdo do Framework de Avaliagdo de Projetos de
Investimento em Inovacgao Tecnoldgica de Startup (FAPIITS).

Ainda, com as indicagbes da literatura abordada neste trabalho, pode ser
possivel a construcdo de um framework flexivel e dindmico, que oriente o
empreendedor para a sustentabilidade econdmico-financeira, social e ambiental. Por
fim, pretende-se com o desenvolvimento e disponibilizacdo do FAPIITS, que o
empreendedor conte com uma estrutura que possibilite a compreensdo e o

planejamento das etapas da startup.

4.2 PROPOSICAO DAS DIMENSOES DO GOLDEN CIRCLE PUS (GCP) E DO
FRAMEWORK DE AVALIACAO DE PROJETOS DE INVESTIMENTO EM INOVAGAO
TECNOLOGICA DE STARTUP (FAPIITS)

A partir dos dados levantados na pesquisa bibliografica, foi possivel identificar
quais sao os instrumentos mais utilizados para a ideagcdo, o desenvolvimento e a
avaliagao de Projetos de Investimento de Inovagao Tecnoldgica (PIIT). Além disso,
foram apontadas a aplicabilidade, os pontos positivos e as falhas de cada instrumento,

a fim de embasar a construcdo de um instrumento adaptativo e inovador.
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Para o desenvolvimento do framework, foram adotados os principios
abordados nos 10 (dez) artigos mais relevantes da RSL, quais sejam: startup enxuta,
desenvolvimento agil e do cliente, economia circular e proposi¢cao da sustentabilidade
econdmico-financeira, social e ambiental em todos os processos do negdcio.

Além disso, sob o ponto de vista estrutural, percebeu-se a necessidade de
embasar a construgao do framework a partir de eixos ou dimensdes. Desta forma, foi
possivel agrupar etapas afins de evidenciar os atores importantes em cada fase do
desenvolvimento do negdcio, além de melhorar a iteragédo entre elas e possibilitar o
aprendizado organizacional e a experimentag&o para escalabilidade.

Conforme Blank (2013) e Corallo et al. (2019), a adesao dos conceitos de
Lean Startup podem ser determinantes para a permanéncia e o sucesso de uma
empresa iniciante, ao contrario da utilizacdo de modelos genéricos como o BMC.
Assim, a estrutura deste framework foi idealizada por meio da ampliacdo do método
Golden Circle (GC) de Sinek (2009) e da adaptacdo do Lean Canvas de Maurya
(2012).

A filosofia do GC consiste em construir o negdcio com base na resposta de
trés perguntas, ou sob trés dimensdes, nesta ordem: “Por qué?”’, “Como?” e “O
qué?”. Desta forma, Sinek (2009) afirma que é possivel o langamento e o crescimento
do empreendimento vinculados ao propdsito, ao porque, pois o0 produto e a
lucratividade s&o resultados.

Ja os principios do Lean Canvas sao fundamentados no aprendizado a partir
da experimentagdo e da iteracdo entre os atores-chave, quais sejam: clientes e
stakeholders. Além disso, o processo do pivoting possibilita a adaptabilidade das
empresas startups ao dinamismo e a volatilidade, caracteristicos do cenario
econdmico atual.

Além das questdes/dimensdes propostas pelo GC, a literatura revisada
possibilitou a identificacdo de mais duas dimensbes que podem auxiliar o
empreendedor: “Para quem?” e “Quem?”, enfatizando a abordagem social no
processo empreendedor. Desta forma, o cliente e a equipe de desenvolvimento
podem receber maior visibilidade e ser mais participativos no processo de construgao
e na continuidade do negdcio.

As cinco questbes identificadas, chamadas de dimensdes, tem base nas

abordagens econdmico-financeira, social e ambiental (JOYCE; PAQUIN, 2016) e
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podem auxiliar na constru¢ao ou inovagado do modelo de negdcios (Figura 13). Neste
contexto, a ampliacdo do GC, denominada Golden Circle Plus (GCP), pode auxiliar no
desenvolvimento da proposta de valor por meio de uma estratégia dinamica de
relacionamento do empreendedor/equipe com o consumidor.

Cada dimensao compreende etapas especificas, as quais seréo discutidas na
secao 4.2.1, e necessariamente dependem dos dados da(s) dimensao(des)

anterior(es) para que contemplem na avaliagao, a realidade do negdcio.

Figura 13 - Dimensdes e abordagens norteadoras do framework

Como o produto Qual produto Para quem se
sera produzido Ou Servigco destina a ideia?
e chegara ao solucionara o Quem sera o
cliente? problema? cliente?

Para quem?

i;h : L : ’&
- Abordagem ,ﬁ\ﬂ‘&\ Cﬂ
Econdmico-Financeira Abordagem Social Abordagem Ambiental

_—

Fonte: Elaboragéo propria.

A primeira dimenséao, “Por qué?”, corresponde a motivagao da proposta de

valor e tem por objetivo auxiliar o empreendedor na visualizacdo da oportunidade. A

partir disso, 0 empreendedor pode delimitar o produto (ou servigo) por meio da etapa
unica da segunda dimensao, denominada “O qué?”.

A terceira dimensido, “‘Para quem?”, destina-se a compreensao das

caracteristicas do provavel cliente/consumidor e delimitacdo das formas de

relacionamento necessarias. Conforme afirmam Harms e Schwery (2019) e SEBRAE
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(2021), existem varias categorias de clientes: consumidor final (Business to Consumer
- B2B2C), empresa (Business to Business - B2B), consumidor final e empresa
(Business to Business to Customer - B2B2C) , funcionarios de uma empresa (Business
to Employee - B2E), governo e 6rgaos publicos (Business to Government - GCP),
entre outras.

Ja a quarta dimensédo, “Quem?”, permite delimitar quais especialistas sao
indispensaveis para a formacgao da equipe, as responsabilidades de cada profissional
e como sera a iteragao entre o grupo de trabalho. Por fim, a quinta dimens&o nomeada
pela pergunta “Como?” € a mais extensa e compreende a estrutura de producgéo, a
identificacdo dos recursos financeiros e operacionais, as provaveis parcerias € (ou)
terceirizagdes, os planos de logistica e marketing e 0 acompanhamento do negaocio

frente as demandas de mercado.

4.2.1 Componentes do FAPIITS

Para iniciar o FAPIITS, & necessario delimitar um rol de clientes que podem
auxiliar no desenvolvimento da proposta de valor. Além disso, o empreendedor deve
estabelecer uma metodologia de relacionamento, para que, de forma agil, possa
identificar as demandas e percepgoes do cliente. A Figura 14 ilustra os passos do
FAPIITS distribuidos entre as cinco dimensdes do GCP: “Por qué?”, “O qué?”, “Para

quem?’, “Quem?” e “Como?”.
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Figura 14 - Framework de Avaliagdo de Projeto de Investimentos em Inovagao Tecnoldgica de
Startup (FAPIITS)

1. Motivagao/ 2. Consulta ao 3. Analise de 4. |deia
Problema cliente mercado

% 2% E 2% @ 2204
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/— 2 -0 qué? 4\ /— 3 - Para quem? —\
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marketing alinhada e ambiental

SOwA
i L e

14984

<«

14. Recursos 19. Anélise de viabilidade econémico—financeira\

operacionais
e estruturais 17. Vendas [
= > $ + + Retorno, Riscos,
Custos Receitas Oportunidades e
Ameacas
¥ ¥ ¥
¥ v :
20. Valor agregado
15. Parcerias 18. Logistica )
oy’ Vantagem Impactos da sustentabilidade
K competitiva econdmica, social e ambiental

Fonte: Elaboragéo prépria.
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A primeira dimensao, relacionada a raz&o pela qual o Projeto de Investimento
em Inovacgao Tecnoldgica (PIIT) sera construido, abrange quatro etapas conforme o
Quadro 7:

Quadro 7 - Etapas da dimenséo “Por qué?”

Etapa Descrigao das atividades

1. Motivagao/ problema Identificagdo do problema e visualizagdo da oportunidade.

2. Consulta ao cliente Verificagao agil, junto a um grupo de provaveis consumidores
(determinado pelo empreendedor), sobre a relevancia do problema e
do interesse na aquisicao de uma solugao. Esta etapa € conhecida
pelo termo “get out of the building”, o qual significa a busca do
empreendedor por clientes para testar suas hipoteses. A partir desse
primeiro contato, é possivel que o empreendedor descubra que o
cliente nao esta disposto a investir para sanar determinado
problema, mas que tem outra necessidade, a qual pode ser alinhada
a uma nova oportunidade. A forma de abordagem ao cliente é
determinada pelo empreendedor de acordo com a necessidade,
podendo ser entrevista individual, visita (in loco), reunido, big data,
entre outras.

3. Analise de mercado Andlise de demanda e estimativa de preco praticavel. Analise
detalhada da concorréncia e da capacidade de reprodugéo do
produto por competidores (propriedade intelectual).

4. Ideia Desenvolvimento do Produto Minimo Viavel (PMV) a partir do
alinhamento, fundamentacao e dimensionamento da ideia.

Fonte: Elaboragao propria.

A partir dos apontamentos dos potenciais clientes e realizada a analise de
mercado, o empreendedor tem condi¢cdes de apresentar um Produto Minimo Viavel
(PMV) satisfatério e competitivo. Assim, é possivel o desenvolvimento do produto, que

€ objeto da etapa unica da segunda dimensao deste framework (Quadro 8).

Quadro 8 - Etapas da dimensao “O qué?”

Etapa Descricao das atividades

5. Desenvolvimento do  lteragao agil (agile development) entre o empreendedor e uma parcela de

produto (etapa ciclica clientes, iniciada a partir da apresentagdo do PMV (de baixo investimento)

de experimentagao) e finalizada quando forem atendidas as expectativas do cliente ou quando
forem atingidos os limites impostos pelo empreendedor. Durante esse
processo, o empreendedor deve considerar todo o ciclo de vida do
produto ou servigo, desde a extragao da matéria-prima, 0s recursos
utilizados na fabricagéo, a emisséo de poluentes, as formas de
distribuicao e de uso e o destino no fim da vida util. Além disso, também
devem ser identificados os valores sociais proporcionados pela oferta do
produto e pela agdo da organizagéo na sociedade, como por exemplo a
melhoria da qualidade de vida do usuario e/ou dos stakeholders. Por fim,
o empreendedor deve verificar se o produto final pode ser executado,
operacional e financeiramente e se o custo (provavel) para o cliente é
compativel com os praticados no mercado.

Fonte: Elaboragao propria.
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A definigdo do produto (ou servigo) final é proporcionada pelo feedback do
cliente/consumidor e deve ser balizada por limites técnicos, operacionais e financeiros
impostos pelo empreendedor. De acordo com Corallo (2019) e Arschi et al. (2020), a
aquisicdo do produto e a fidelizagdo sao decisdes do cliente e, geralmente, s&o
embasadas na analise de custo-beneficio. Desta forma, a continua iteragcdo com o
cliente é importante para o inicio, o desenvolvimento e escalada da empresa. Neste
contexto, seguem as etapas da terceira dimensdo do FAPIITS (Quadro 9) que

consistem na descri¢do e desenvolvimento do cliente ou customer development.

Quadro 9 - Etapas da dimenséo “Para quem?”

Etapa Descrigao das atividades

6. Perfil do cliente Identificar as principais caracteristicas do cliente como idade, sexo,
classe social, escolaridade, residéncia (rural/ urbana) entre outras que
o empreendedor julgar necessarias para a compreensao das
necessidades do cliente e o bom relacionamento.

7. Resolugao do Constatar se o produto desenvolvido na etapa 5 resolveu o problema

problema do cliente parcialmente ou totalmente. Essa etapa auxiliara na
definicao de parcerias e terceirizagdes.

8. Disponibilidade de Verificar se o cliente possui os recursos financeiros, ou formas de

compra adquirir esses recursos (linhas de financiamento), para a aquisicdo do
bem.

9. Relacionamento com o | Estabelecer canais de contato, a fim de possibilitar a participagdo do
cliente cliente no desenvolvimento e inovagao do negécio.

Fonte: Elaboragéao propria.

Desta forma, acontece o envolvimento do cliente no processo de
desenvolvimento do produto. Além disso, a agilidade do empreendedor na recepgéo
e atendimento das demandas e a criacdo de estratégias de avaliagdo continua do
produto sao fatores determinantes para que a empresa possa iniciar as atividades,
consolidar o produto (ou servigo) no mercado, pivotar, ou seja, mudar de direcéo e
testar novas hipoteses se verificar a necessidade de alteracdo de produto ou de
estratégia, e prosperar.

Contudo, para otimizar o processo de producgao é necessario definir a equipe
que atuara nas diversas atividades. As etapas da quarta dimensao, definidas no
Quadro 10, auxiliam o empreendedor no gerenciamento dos recursos humanos
indispensaveis ao negdécio e devem possibilitar o desenvolvimento do aprendizado

organizacional.
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Quadro 10 - Etapas da dimensao “Quem?”
Etapa Descrigao das atividades

10. Equipe alinhada Definir e alinhar os especialistas necessarios para a criagdo e o
desenvolvimento da proposta de valor. Nesta etapa acontece a
atribuicdo de responsabilidades e o planejamento organizacional.

11. Treinamento Valorizar os profissionais e desenvolver habilidades humanas,
técnicas, operacionais e gerenciais a partir da oferta de cursos,
treinamentos e interagao entre a equipe.

12. Cultura social e ambiental Fomentar o engajamento, a reflexdo e a responsabilidade social e
ambiental da equipe com a adeséao de praticas sustentaveis, que
podem ser tanto no ambiente empresarial como em projetos
ofertados a sociedade.

Fonte: Elaboragao propria.

A quinta e ultima dimensdo do FAPIITS, corresponde a organizagdo da
operacionalizagao da proposta sustentavel de valor. Apds definido o produto (ou
servigo), delimitados e conhecidos o cliente e a equipe, € necessario organizar a
estrutura operacional. Para isso, as etapas desta dimensdo (Quadro 11) sé&o
direcionadas a previsao de recursos, fornecedores, logistica, plano de marketing e de
vendas, analise de viabilidade econémico-financeira a partir do uso de instrumentos
adequados as startups e, por fim, a identificacdo da vantagem competitiva e do valor

gerado pelo negacio.

Quadro 11 - Etapas da dimensao “Como?”

Etapa Descricao das atividades

13. Processos Definir os processos necessarios, otimizando recursos e
valorizando a sustentabilidade na produgéo (sustentabilidade
social, ambiental e econémico-financeira). Considerar a adogéo da
logistica reversa, como parte da proposta de valor, a fim de tratar
os residuos gerados durante e apds o processo de produgéo.

14. Recursos Operacionais e =~ Quantificar quais recursos serao necessarios para o

estruturais desenvolvimento da proposta de valor (matéria-prima, energia,
maquinas, ferramentas, estrutura fisica, mobiliario, entre outros).
De acordo com os limites estipulados pelo empreendedor, deve-se
contemplar a ades&o a baixa emissao de carbono, energia limpa,
estruturas sustentaveis, entre outras formas de adeséo a
sustentabilidade e Economia Circular.

15. Parcerias Identificar os fornecedores e parceiros necessarios e verificar as
relagdes que podem ser estabelecidas (mutualismo, simbiose,
concorréncia ou dominancia) entre os modelos de negécios e o da
nova empresa. E importante que o empreendedor conhega essas
relagdes, que podem ser quanto ao fornecimento de estrutura,
matéria-prima, cadeias de valor existentes, entre outros, para que
possa estar preparado para o gerenciamento de incertezas. Além
disso, a sustentabilidade também é viabilizada pela parceria com
organizagdes sustentaveis.
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Desenvolver praticas que proporcionem a visibilidade e a
competigdo no mercado, ressaltando “o porqué” da criagao do
negocio e as vantagens sustentaveis para os clientes e os

stakeholders.

Determinar quais sdo os canais que podem otimizar a venda, a
fidelizacado (integracao com a etapa de relacionamento com o
cliente) e a avaliagdo continua do produto. Avaliar continuamente o
produto auxilia o empreendedor na fidelizagdo e na identificacdo da
necessidade de pivotar.

Definir como o produto sera armazenado e transportado para que
chegue ao destino de forma agil, eficiente, sustentavel e
economicamente viavel.

Identificar, de acordo com o roteiro da Figura 15 o instrumento de
precificagdo adequado a natureza da empresa. Definir os custos, as
receitas, o retorno e os riscos. Avaliar as oportunidades e as
ameagcas, de acordo com a maturidade da empresa.

Identificar a vantagem competitiva, a exclusividade na ideia ou do
produto e a propriedade intelectual. Dimensionar os impactos do
negocio na sustentabilidade econdémica, social e ambiental
local/regional.

Fonte: Elaboragao propria.

Figura 15 - Roteiro para auxiliar na escolha do instrumento de precificagédo do FAPIITS

Identificar todos os pardmetros necessarios para a

Fase 1 analise de viabilidade econémico-financeira.
Fase 2 Ha incerteza em algum dos
parametros?
———Em—
ApIicar a Metodologia (0] empreendimento
Fase 3 Multi-indice Ampliada possui flexibilidade
(MMIA) - Abordagem gerencial?
deterministica.
—e——E—
Aplicar a Aplicar a Teoria de Op¢des
Fase 4 abordagem estocastica, Reais (TOR), utilizando o
utilizando a Simulacdo de modelo binomial e os 4 passos
Monte Carlo (SMC). de Copeland e Antikarov (2002).

Fonte: Elaboragéo propria.

Observa-se que a MMIA, sugerida como metodologia de analise de viabilidade

econdmico-financeira na Fase 3, incorpora todos os indicadores da MC e da MMI.
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Desta forma, a escolha da abordagem fica entre a MMIA, a SMC e a TOR,
dependendo da singularidade do PIIT.

Os instrumentos relacionados na Figura 15 podem ser aplicados na analise
de viabilidade econémico-financeira de Pls, por meio do aplicativo web de acesso livre
$AVEPI® (Lima et al., 2017b; Lima et al., 2021). Para auxiliar os empreendedores na
compreensao dos indicadores e dimensdes de cada abordagem, uma sintese

comparativa (Guares et al., 2021; Dranka et al., 2021) é apresentada no Quadro 12.

Quadro 12 - Metodologias, dimensdes e indicadores para a analise de viabilidade econémica

ABORDAGEM/DIMENSAO INDICADOR MODELO MATEMATICO

MMI'/MMIAZ2/RETORNO

MMI'/MMIA?/RISCOS

MMIAZSENSIBILIDADES:
LIMITES DE
ELASTICIDADES
(LEs)

MMIA%/SENSIBILIDADES:
VALORES-LIMITES
(VLs)

SIMULACAO DE MONTE
CARLO (SMC)

Valor Presente (VP)

Valor Presente Liquido
(VPL3)

Valor Presente Liquido
Anualizado (VPLA)

indice Beneficio Custo
(IBC) ou Iindice de Liquidez
(IL)

Retorno Adicional sobre o
Investimento (ROIA)
TIRM* ou ROI5

indice ROIAS/TMA

Payback 3

Taxa Interna de Retorno
(TIR3)

indice PaybackIN
Indice TMA/TIR
A%TMA

A%FCo
A%FCi(i=1,2, ..., N)

VL1ma
VLFco
V0lrgi(j=1, 2, ..., N)

Probabilidade —
P (VPL < 0)’

N
vp=> )
. 1(1+TMA)J‘
]:

VPL —i FG
. + (1 + TMA)J
]:

VPL-TMA - (1 + TMA)"

VPLA =
(1+TMAN —1
ZN FCJ
IBC = J=0(1 4+ TMA)J
|FCol

RoIA = VIBC —1

TIRM = (1+TMA) - (1 + ROIA) -1
indice ROIA/TMA = ROIA/TMA
Payback = min{ k}, tal que:

S FG
Zm 2 [FGol
j=1

N
Vet R
L (1+TIR)
Jj=0

indice Payback /N = Payback /N
indice TMA/TIR = TMA/TIR

A%TMA = 8 _ 4
0 ~ TMA

A%FC, =IBC—1

1
0 = -
A%FC =1 -
VLpya = TMA - (1 + A%TMA) = TIR
VLFCO = FCO . (1 + A%FCo) =VP

P(VPL < 0) =



80

<VPL + 5 " SVPL) 1
et \ 10,000 Sypy V2T
_1.(k—m)2
e 2\ SvpL
Valor em Risco —VaRs%®  VaRg,,(VPL) = VPL + Zss, - Syp, = Xy,
VaR Condicional — CVaRgy,(VPL) = média dos VPLs, tal que:
CVaRs%® VPL < VaRsy,

= da?T%Fg)"eS Re3iS  \/alor da Opgao Real (VOR) VOR = VPLexpandido — VPLTraditions

Fonte: Elaborada por Lima e Southier (2021) a partir de Guares et al. (2021).

Legenda: '"Metodologia multi-indice proposta por Souza e Clemente (2008). 2Metodologia multi-indice
ampliada proposta por Lima et al. (2015). 3Indicadores tradicionais da metodologia classica (Casarotto
Filho; Kopittke, 2020). “Taxa interna de retorno modificada (Casarotto Filho; Kopittke, 2020). 5Retorno
sobre o investimento (Casarotto Filho; Kopittke, 2020). $Taxa minima de atratividade (Casarotto Filho;
Kopittke, 2020; Souza et al., 2020). "Probabilidade de insucesso financeiro mensurado pelos VPLs
resultante da SMC (Lima et al., 2017). 8Valor em Risco (VaR — Value at Risk) ao nivel de 5% (Morgan,
1984). ®Valor em risco condicional (CVaR — Conditional Value at Risk) ao nivel de 5% (Rockafellar;
Uryasev, 2000; 2002). FC: Fluxo de caixa; A: variagdo; j: periodo; N: horizonte de planejamento. Z:
distribuigdo normal padr&o: N (0, 1); VPL: VPL médio obtido numericamente por meio da SMC; SvpL:
desvio-padrao obtido via SMC; X e uma variavel aleatéria tal que X~N (VPL, SZp,).

Ainda, para auxiliar o empreendedor na realizacdo das atividades referentes
as 20 (vinte) etapas do FAPIITS, foram elaboradas questdes, cujas respostas podem
proporcionar o conhecimento necessario para a compreensao global do Pl e auxiliar

na tomada de decisdo. As questdes estao distribuidas por etapa no Quadro 13.

Quadro 13 - Questbes-chave das etapas do FAPIITS

1.1 Qual é o problema?

1.2 Qual seu nivel de conhecimento sobre o problema?

L 1.3 O seu nivel de conhecimento atual é suficiente para resolver o
1. Motivagé&o/ problema?

problema 1.4 Qual a origem do problema

1.5 Quais sdo as op¢des para a solugcdo do problema?
1.6 Quais das possiveis solugdes sao factiveis?

2.1 Quais sao os potenciais clientes (B2B, B2C, B2B2C....)?

2.2 Qual sera a metodologia de abordagem ao cliente (in loco, big data,
reuniao, questionario...)?

2.3 Qual o tamanho da amostra de clientes que sera consultada?

2.4 Qual a relevancia do problema para o potencial cliente?

2.5 O provavel cliente manifestou interesse em solucionar o problema
identificado? Se nao, reinicia o processo. Volte a questao 1.1.

2.6 E possivel resolver o problema todo ou somente parte dele?

2. Consulta ao cliente

2.7 O problema ¢é vinculado a outro anterior?
2.8 E possivel resolver o problema anterior conjuntamente?

2.9 Sera necessario estabelecer parcerias? Se sim, o item volta a ser
discutido na etapa 14.



3. Analise de mercado

4. |deia

5. Desenvolvimento do
produto (etapa ciclica
de experimentagao)

6. Perfil do Cliente

7. Resolucéo do
Problema

8. Disponibilidade de
compra

9. Relacionamento
com o Cliente

10. Equipe alinhada

81

2.10 Foram identificados potenciais parceiros de desenvolvimento da
solugao?

2.11 Foi identificada a oportunidade?

3.1 Existe solugao disponivel no mercado para o mesmo problema?

3.2 Existe produto/servigo semelhante ao que sera ofertado no mercado?
3.3 Qual é o diferencial do seu produto/servigo dentre os existentes?

3.4 Qual o nivel de reproducgéo pela concorréncia?

4.1 Descreva a oportunidade relacionada ao produto/servigo
(alinhamento, fundamentagao e dimensionamento)?

4.2 A empresa e/ou o produto/servigo oferecem valor ambiental (ciclo de
vida: curto, médio, longo; matéria-prima; recursos para a produgao;
logistica; destino no fim da vida; cultura empresarial; projeto além
produto...)?

4.3 A empresa ou o produto oferecem valor social (no produto/servigo; em
projeto paralelo; na cultura empresarial...)?

4.4 E possivel que produto ou servico seja financeiramente sustentavel?

4.5 Descreva como sera desenvolvido o produto minimo viavel
(prototipo)?

5.1 A forma de contato com o potencial cliente é efetiva e possibilita
agilidade e rapidez nos processos?

5.2 Quais sao os limites estabelecidos para a definigdo do
produto/servigo?

5.3 Descreva os recursos minimos para a prototipagem (financeiro,
humano, matéria-prima e estrutura fisica)?

5.4 A equipe (empreendedores e técnicos) que recebera e processara as
informacgdes esta alinhada?

5.5 Quais sao as parcerias necessarias para a prototipagem e qual o grau
de dependéncia do(s) parceiro(s)?

5.6 O custo-beneficio projetado para o cliente € compativel com os
praticados no mercado?

5.7 Qual o grau de satisfacéo do cliente a partir do desenvolvimento do
produto final?

5.8 O produto final é passivel de melhorias dentro de uma provavel
margem de segura de custo e prego?

6.1 Qual é o perfil do cliente? (elencar caracteristicas relevantes para a
implantagdo e acompanhamento do projeto de investimento: idade, sexo,
classe social (poder de compra), escolaridade, local de residéncia
rural/urbana, meios de comunicagéo...)

7.1 Conforme a perspectiva do cliente, o problema identificado na etapa 1
foi resolvido parcial ou totalmente?

7.2 Se parcialmente, indique quais parcerias serdo necessarias
(apresente somente a identificagéo, pois o estudo sobre parcerias sera
realizado na etapa 14).

8.10 cliente pode adquirir o produto somente com recursos proprios?

8.2 Descreva as linhas de financiamento que estao disponiveis para a
aquisi¢cao do item.

8.3 De acordo com a etapa 6, existe a perspectiva de o cliente ter acesso
as linhas de financiamento (taxas de juros, formas de amortizagao e
prazo maximo, por exemplo, as quais podem ser identificadas de acordo
com o perfil do cliente)?

9.1 Quais seréo os canais de comunicagdo com o cliente?

9.2 Qual(is) é (sédo) o(s) plano(s) de relacionamento com o cliente
(acompanhamento no pés-venda, avaliagao continua e fidelizagao)?
10.1 Quais e quantos sdo os profissionais necessarios para o
desenvolvimento do Projeto de Investimento de Inovagédo Tecnoldgica
(PIT)?



11. Treinamento

12. Cultura social e
ambiental

13. Processos

14. Recursos
Operacionais e
Estruturais

15. Parcerias

16. Plano de
marketing
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10.2 Qual é o plano de atribuigao de responsabilidades?

10.3 O planejamento organizacional foi realizado?

10.4 Os profissionais estdo alinhados quanto ao ciclo de desenvolvimento
do produto e a proposta de valor?

11.1 Quais sao os treinamentos necessarios para o desenvolvimento das
habilidades humanas, técnicas e gerenciais da equipe?

11.2 Qual é o plano de treinamento que a empresa oferecera a equipe?
12.1 Qual sera o plano para engajamento da equipe?

12.2 Quais seréo as praticas sustentaveis da organizagao?

12.3 Quais atividades serao propostas para a reflexao-agao da equipe
quanto a responsabilidade social?

13.1 O mapeamento de processos foi realizado?

13.2 Os processos sdo sustentaveis (avaliar a emissao e tratamento de
residuos, logistica reversa, saude da equipe, ...)?

13.3 Quais riscos e oportunidades foram encontrados no mapeamento
dos processos?

13.4 O fluxograma da empresa foi definido?

14.1 Descreva a fonte e a quantidade de energia e agua que sera
utilizada.

14.2 Descreva (se houver) o plano para reaproveitamento de agua.
14.3 Descreva a necessidade referente a telefonia e internet.

14.4 Descreva a necessidade e a forma de aquisi¢cao da estrutura fisica
para producgédo e estoque (aluguel, compra, concessao...).

14.5 Descreva quais maquinas, ferramentas e mobiliarios serédo
necessarios e a forma de aquisicao (aluguel ou compra).

15.1 Quais parcerias serao necessarias?

15.2 Quem serao os fornecedores?

15.3 Descreva como a cadeia de valor dos parceiros e fornecedores é
sustentavel.

15.4 Qual a relacédo de dependéncia com o modelos de negdcios dos
parceiros e fornecedores? Ver nota explicativa abaixo

16.1 Construiu a marca de acordo com o motivo (o porqué) do
empreendimento?

16.2 Descreva s&o as caracteristicas do produto (beneficios) que podem
ser utilizadas para diferencia-lo dos existentes no mercado.

16.3 Descreva a estratégia de apresentacao e promog¢ao do produto aos
potenciais clientes (utilize uma planilha de for¢as e fraquezas para
escolher a(s) melhor(es) opgao(des): jornal, internet, TV, radio, folders,
telemarketing, feiras, ...).

16.4 O diferencial no langamento do produto/servigo sera o pre¢o ou a
valorizagao dos beneficios?

16.5 Descreva como sera (se houver) a variagdo de pregos para o
langamento do produto no mercado (prego personalizado por volume de
compra, descontos por pagamento antecipado, promogdes por indicagao
de clientes potenciais, prego diferenciado por regido geografica, frete
promocional, garantia estendida, ...).

16.6 Descreva como o marketing sera vinculado aos canais de
distribuicao (varejistas, distribuidores, representantes, feiras, ...).

16.7 Descreva como o valor da empresa como a adesao a
sustentabilidade, a confiabilidade dos empreendedores e a capacidade de
inovacao foi utilizado para valorizar o produto.

16.8 Descreva o plano de valorizag&o do cliente e fidelizagado? (considere
as etapas 6 e 9)

16.9 Descreva o plano de valorizagédo da equipe e dos stakeholders para
promover o produto/servigo?
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16.10 Descreva como serdo 0s prazos para pagamento e recebimento do
produto pelo cliente.

17.1 Quais seréo os canais de venda (loja fisica, e-commerce, catalogo,
.)?

17.2 Quais serao os canais para acompanhamento no pés-venda?

17.3 Qual sera a estratégia para a avaliagéo continua e registro do
feedback do cliente? (integrar a etapa 9)

17 vizhees 17.4 Como sera organizado o histérico de vendas?
17.5 Para que nao sejam vendidos mais produtos do que a capacidade
de produgéo da empresa, qual serd a politica de integragédo entre os
setores de vendas e produgao?
17.6 Quais serao as metas de venda?
18.1 Quais serao os canais de entrega e distribuicdo (o cliente retira,
supply chain, o préprio fabricante, ...)?
18.2 Como sera a comunicagédo com o cliente entre a venda e o
8 [ ey recebimento (teIe;fone, mensagem de atualizacdo de fluxo (mobile
: shopping), e-mail, ...)?
18.3 Como sera o plano de acompanhamento de entrega, para garantir
que o cliente receba o produto sem avarias e conforme o contratado no
ato da compra?
19.1 Qual é o valor da Taxa Minima de Atratividade (TMA)?
19.2 Qual é o horizonte de planejamento (N)?
19.3 Qual é o investimento inicial (FCo)? (Descrever itens e respectivos
valores)
19.4 Qual é taxa anual de depreciagéo contabil (ou fiscal)?
19.5 Quais séo as aliquotas de Imposto de Renda (IR) e Contribuigéo
Social sobre o Lucro Liquido (CSLL)?
19.6 Quais sao as fontes de financiamento: recursos préprios, capital de
19. Anélise de terceiros ou ambos? (Descrever itens financiaveis, percentual financiavel,
viabilidade econémico- taxa de juros, prazo maximo, caréncia e sistema de amortizagéo)
financeira 19.7 Qual é o Valor Residual (VR)?

19.8 Quais serao os Custos de Operacéo e/ou Manutengédo (CO&M)?
(Descrever itens e respectivos valores)

19.9 Qual é o valor do Paybackrin? (Caso houver financiamento externo,
ver Lima et al., 2013)

19.10 Qual é a produgéo esperada?

19.11 Qual é o preco estimado?

19.12 Qual é a receita esperada?

19.13 Ha flexibilidade gerencial? (Se houver, detalhe-as)

20.1 Ha propriedade intelectual?

20.2 O produto é repetivel?

20.3 Ha possibilidade de melhorias futuras no produto?
20. Valor Agregado . ~ -

20.4 Descreva as vantagens econdmicas e quem serdo os beneficiados.
20.5 Descreva as vantagens sociais e quem seréo os beneficiados.

20.6 Descreva as vantagens ambientais e quem ser&o os beneficiados.
Fonte: Elaboragéo prépria.

Neste contexto, por meio do framework apresentado nesta pesquisa,
pretende-se auxiliar o empreendedor na identificacdo dos aspectos importantes para

os fluxos de recursos humanos, materiais e econdmico-financeiros, que estao
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relacionados a proposta de valor. Além disso, com base nas respostas construidas
pela equipe empreendedora € esperado que o empreendedor possa propor melhorias
nos processos, estar preparado para mudancgas e tomar as decisdes referentes a cada
fase do PIIT.

Por fim, para que as atividades propostas nesta pesquisa ndo sejam
interpretadas apenas no campo teérico, o framework foi refinado, por meio da
aplicacado em um PIIT real. O refinamento contemplara todas as etapas do FAPIITS,
as quais possibilitardao que os empreendedores visualizem o contexto e as

caracteristicas do negécio, identifiquem lacunas no framework e indiquem melhorias.

4.3 REFINAMENTO DO FRAMEWORK, ANALISE E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

O PIIT escolhido é relacionado ao desenvolvimento de software e esta
vinculado a uma incubadora de negécios instalada no Sul do Brasil, da qual recebe o
auxilio desde o desenvolvimento do produto até o langamento da proposta de valor
no mercado. Nao serdo expostas informagdes sobre o produto/servico e
particularidades do negdécio em virtude de que este projeto tem os direitos de sigilo e

confidencialidade garantidos pela Propriedade Intelectual.

4.3.1 O Golden Circle Plus (GCP)

O Golden Circle Plus (GCP) é uma ampliacdo do GC de Sinek (2009), ao qual
foram adicionadas duas dimensdes (perguntas) com o objetivo de atribuir maior
eficiéncia ao FAPIITS: “Para quem?” e “Quem?”. A partir da compreensao e
desenvolvimento das cinco dimensdes: “Por qué?”’ (motivo do negdcio), “O qué?”
(solugao do problema — produto/servigo), “Para quem?” (cliente), “Quem?” (equipe)
e “Como?” (processos de producgao e recursos), o empreendedor pdde perceber que
existem etapas e atores-chave responsaveis pela inovagao e consolidagcado do negécio
no mercado.

Além disso, a utilizacdo do GCP possibilitou a construcdo do negdcio,
considerando as abordagens ambiental, social e econdmico-financeira
(LEWANDOWSKI, 2016; COSENZ; RODRIGUES; ROSATI, 2019). Desta forma, foi
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possivel pensar nos equipamentos utilizados, na otimizagcdo de tempo e de pessoal,
na utilizagao de energia limpa, no planejamento de processos agregando a logistica
reversa, entre outros apelos contemporaneos da sociedade e do meio ambiente
(MENDOZA; GALLEGO-SCHMID; AZAPAGIC, 2019; SCHIAVONE; PAOLONE;
MANCINI, 2019; TIMEUS; VINAIXA; PARDO-BOSCH, 2020).

Ao responder a pergunta referente a primeira dimensao: “Por qué?”’, foi
identificado o motivo que fundamentou a inicializagao do PIIT. De acordo com Sinek
(2009), o empreendimento pode iniciar com a intengéo de sanar problemas, melhorar
processos, langar um produto/servigo inovador ou, como no caso do projeto escolhido,
uma combinacgao destas opgdes. Além disso, esta dimensao do GCP proporcionou a
compreensao do fator gerador do negdcio, a percepgao das oportunidades geradas
pela demanda de mercado e a prototipagem com a participagéo do cliente (GHEZZI,
CAVALLO, 2018; MELEGATI et al., 2019).

A partir da definicdo do propdsito do empreendimento foi possivel definir o
produto e/ou servigo que pode resolver o problema identificado inicialmente. Desta
forma, a dimensao “O qué?” auxiliou o empreendedor no desenvolvimento da opcéao
que pode trazer maiores beneficios aos clientes e aos stakeholders (BALDASSARRE
et al., 2017). Nesta dimensdo, a participacdo ativa do cliente proporcionou a
percepcao das necessidades dos usuarios e a decisdo quanto ao produto final
embasado nos limites estabelecidos pelos empreendedores (TRIMI; BERBEGAL-
MIRABENT, 2012; COSENZ; BIVONA, 2021).

A terceira dimensado: “Para quem?” é direcionada a identificacdo das
caracteristicas e preferéncias daqueles que auxiliardo o negécio a alavancar, que
comprardo o produto/servico. O contato com o cliente e o levantamento de
informagdes ndo é um processo realizado isoladamente, mas acontece desde a
confirmacado da existéncia do problema, até o desenvolvimento do produto, o
acompanhamento de vendas e o suporte técnico (ASMAR et al., 2018b; GHEZZI;
CAVALLO, 2018).

Ap6s delimitado o motivo do empreendimento, o produto/servico e
estabelecida estreita relacdo com o cliente, foi possivel determinar as competéncias
necessarias para o desenvolvimento do PIIT. O planejamento e alinhamento da
equipe (RIES, 2011), a distribuicdo das atividades de acordo com a especialidade
(AKHTAR; SUSHIL, 2018), a definicdo do cultura organizacional (ZHAO et al., 2018)
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e o plano de treinamentos (BOCKEN; GERADTS, 2020) foram alguns dos objetivos
alcancados na dimensdo “Quem?”.

Por fim, na dimensdao “Como?” (SINEK, 2009), os empreendedores
descreveram os processos de producao e 0s recursos necessarios para que o produto
chegue até o consumidor. Desta forma, foi possivel construir os planos de marketing
e de vendas (MARKOPOULOS; UMAR; VANHARANTA, 2020), identificar a
infraestrutura e as parcerias necessarias (FEIL; CONTO, 2018), organizar a logistica
(NOSRATABADI et al.,, 2019), avaliar a viabilidade econémico-financeira do
investimento (JOYCE; PAQUIN, 2016) e mensurar o valor agregado ao negocio
(VILLALOBOS-RODRIGUEZ et al., 2018).

Desta forma, com o objetivo de possibilitar ao empreendedor a visualizagao
da magnitude do PIIT e proporcionar um rol de informagdes importantes a gestado do
negocio, as dimensdes do GCP foram operacionalizadas pelo Framework de
Avaliacdo de Projetos de Investimento em Inovacdo Tecnologica de Startup
(FAPIITS). A partir da utilizagdo das 20 etapas que compdem o FAPIITS, foi
possibilitado aos empreendedores o detalhamento do negdcio, o reconhecimento das

oportunidades, a adesao a sustentabilidade global e o subsidio a tomada de deciséo.

4.3.2 Refinamento do Framework de Avaliagdo de Projetos de Investimento em

Inovagao Tecnoldgica de Startup — FAPIITS

Para evidenciar e detalhar cada questdo estruturada no GCP, foram
disponibilizadas aos empreendedores as 20 (vinte) etapas do FAPIITS, as quais séao
constituidas de 102 (cento e duas) questdes-chave. Nesse contexto, seréo
apresentadas genericamente as devolutivas do empreendedor, uma vez que o
objetivo deste instrumento € proporcionar um documento restrito a empresa e

resguardar a Propriedade Intelectual.
4.3.2.1 As quatro etapas da dimensao “Por qué?”
Etapa 1 — Motivagao/ Problema: a motivacdo do empreendedor acontece a partir do

conhecimento sobre um problema técnico de uma determinada clientela e a
visualizagdo de uma oportunidade (SNIHUR; LAMINE; WRIGHT, 2018; SILVA et al.,
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2020). Nesta etapa, os empreendedores refletiram sobre a origem do problema e

identificaram opg¢des de produtos e servigos, as quais podem viabilizar uma solugao.

Etapa 2 — Consulta ao cliente: delimitada uma parcela de potenciais clientes, foi
possivel a apresentacdo da motivagdo do novo empreendimento, a certificacdo da
existéncia do problema e a constatagcao de que os clientes estdo dispostos a investir
em uma solugdo. Ainda, esta etapa possibilitou, aos potenciais clientes, opinar sobre
as opc¢oes que podem solucionar o problema e participar da construg¢ao da ideia. Desta

forma, deu-se o inicio do customer development (MELEGATI et al., 2019).

Etapa 3 — Analise de Mercado: apds ampla busca por opgdes existentes no mercado,
os empreendedores perceberam que ja existem solugdes disponiveis para a solugéo
do mesmo problema. No entanto, estas ndo sdo passiveis de customizacdo e nao
apresentam a eficacia que o cliente anseia, enfatizando a existéncia da oportunidade.
De acordo com Dornellas et al. (2016), as informacgdes obtidas a partir da pesquisa de
mercado e do contato com os potenciais clientes, podem ser uma vantagem para o

empreendedor na ideacdo de um produto/servico inovador e eficiente.

Etapa 4 — Ideia: esta etapa auxiliou os empreendedores na visualizagao global do
problema e das opg¢des que podem soluciona-lo, finalizando a etapa da ideagao. Por
consequéncia, ocorreu a prototipagem (BALDASSARRE et al., 2020) de um
produto/servico diferenciado e com baixo nivel de reprodugdo pela concorréncia, o

qual foi objeto de estudo das etapas da segunda dimensao do GCP.

4.3.2.2 A etapa ciclica da dimenséao “O qué?”

Etapa 5 — Desenvolvimento do produto: a interacao agil (GHEZZI; CAVALLO, 2018)
com uma parcela de potenciais clientes possibilitou o desenvolvimento de uma
solucdo padrdao que atende 80% das necessidades. No entanto, o produto/servigco
desenvolvido é passivel de customizagao de acordo com a singularidade do cliente.

Durante essa etapa, os empreendedores puderam aprimorar o processo de
abordagem e captac¢ao das devolutivas, estreitando o relacionamento entre a empresa
e o cliente (TRIMI; BERBEGAL-MIRABENT, 2012). O produto/servigo foi definido apos
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um processo ciclico de apontamentos, testes e melhorias, dentro de um limite
estabelecido pela empresa, que considera a disponibilidade de recursos financeiros,
humanos e materiais e o prego praticavel.

Nesta etapa, os empreendedores estavam alinhados com uma equipe
reduzida de especialistas, em uma infraestrutura minima e contavam com o auxilio de

parceiros.

4.3.2.3 As quatro etapas da dimensao “Para quem?”

Etapa 6 — Perfil do cliente: os empreendedores puderam identificar quais sao as
caracteristicas dos potenciais clientes (SILVA et al., 2019), qual a melhor forma de
abordagem e quais as necessidades quanto a inovagdo e a insergdo de novas

tecnologias nos processos de gestao.

Etapa 7 — Resolugao do problema: a partir da perspectiva do potencial cliente, a
solucdo desenvolvida pela equipe empreendedora €& satisfatéria e atende as

expectativas vinculadas a resolugao do problema identificado na etapa 1.

Etapa 8 — Disponibilidade de compra: a partir de pesquisas em instituicoes
financeiras, foi constatado que ndo ha linhas de financiamento especificas para a
aquisicao do produto/servigco objeto deste empreendimento. Desta forma, o potencial

cliente podera realizar a aquisicdo da solugéo por meio de recursos proprios.

Etapa 9 - Relacionamento com o cliente: esta etapa possibilitou que os
empreendedores desenvolvessem um plano de avaliagédo continua (RIES, 2011;
SEBRAE, 2021), vinculado a setores especificos, com o objetivo de fidelizacdo de
potenciais clientes e receptacdo da necessidade de adequacgado, inovagao ou de

pivotar.

4.3.2.4 As trés etapas da dimensao “Quem?”

Etapa 10 — Equipe alinhada: foi realizado o alinhamento da equipe (BOCKEN;
SNIHUR, 2020) por meio da distribuicdo de atividades por competéncia e da
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integracédo das especialidades para a busca de novos clientes. Os empreendedores
constataram que o planejamento organizacional devera estar em continuo
desenvolvimento para que seja possivel o atendimento das novas demandas e o

crescimento da empresa.

Etapa 11 — Treinamento: esta etapa possibilitou a organizacdao do plano de
treinamentos de acordo com a necessidade dos setores da empresa e dos
especialistas que compdem o quadro de funcionarios. De acordo com Madller e
Hundahl (2018), as empresas relacionadas a tecnologia e inovagao precisam estar

em continuo treinamento para acompanhar o rapido desenvolvimento do setor.

Etapa 12 — Cultura social e ambiental: foi construido o plano de engajamento da
equipe (motivacional/plano de carreira) e inseridas praticas sustentaveis (ambientais,
econdmico-financeiras e sociais) na organizagdo. Com a valorizacdo dos
colaboradores foi possivel construir um ambiente motivado para o crescimento da

empresa e para a abertura de vantagem competitiva (JOYCE; PAQUIN, 2016).

4.3.2.5 As oito etapas da dimensao “Como?”

Etapa 13 — Processos: nesta etapa foi realizado o mapeamento dos processos, 0
qual permitiu a verificacdo da aderéncia a sustentabilidade quanto a emissao de
residuos (AVRAAMIDOU et al., 2020), logistica reversa (BOCKEN; BOONS;
BALDASSARRE, 2019), saude da equipe, otimizagdo de recursos financeiros e
materiais entre outros. Além disso, os empreendedores identificaram o risco
motivacional dos colaboradores e o risco tecnoldgico, os quais estdo em continuo

estudo para que possam ser minimizados.

Etapa 14 — Recursos operacionais e estruturais: os empreendedores descreveram
a fonte e a quantidade de energia elétrica e agua, telefonia e internet e identificaram
a necessidade de mobiliario, ferramentas e maquinario. A estrutura foi prevista para o
periodo de lancamento até a primeira fase de expansao da empresa, acolhendo todos

os colaboradores em uma estrutura otimizada.
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Etapa 15 — Parcerias: esta etapa possibilitou o levantamento e o contato com
potenciais parceiros e futuros fornecedores, os quais atuardo em ambiente de
mutualismo. Bocken, Boons e Baldassarre (2019), comparam as relagdes existentes
no ambiente ecoldgico com as relagdes estabelecidas no ambiente de negdcios: entre
a empresa, fornecedores e parceiros, a fim de identificar possiveis riscos ou incertezas
que podem prejudicar o fluxo de processos na empresa. Essas relagées podem ser
de neutralidade (o crescimento de A e B n&do afetam um ao outro), concorréncia (A
diminui o crescimento de B e vice-versa), mutualismo (o crescimento em A estimula o
crescimento em B), simbiose (A se beneficia da presenga de B), dominancia (A
controla os fluxos de recursos para B, C e D...) ou parasitismo (A é prejudicado pela

presencga de B).

Etapa 16 — Plano de Marketing: os empreendedores descreveram os diferenciais do
produto/servico em relagdo aos existentes no mercado para que essas caracteristicas
possam ser utilizadas na promogéao de vendas e da empresa. Além disso, foi possivel
organizar o plano de pregos praticaveis conforme a quantidade, a customizagcéo do
produto/servico e as formas de pagamento. De forma geral, o produto se diferencia
quanto ao preco e aos beneficios proporcionados aos potenciais clientes. A partir
dessas informacgdes, foram definidas a marca e o slogan da empresa, revista a forma

abordagem ao cliente e o plano de valorizagédo da equipe e dos stakeholders.

Etapa 17 — Vendas: foram definidos os canais de venda e de acompanhamento do
cliente, os quais foram alinhados com os setores de producao. Esta integragao entre
as equipes pode ser importante para evitar conflitos entre os resultados das vendas e
a disponibilidade de producdo da empresa. Desta forma, os empreendedores
elaboraram um cronograma de vendas de acordo com o quantitativo de recursos
humanos, a previsdo do tempo de consolidagcdo da empresa no mercado e a

capacidade operacional.

Etapa 18 — Logistica: nesta etapa, os empreendedores escolheram a melhor forma
de armazenamento e distribuigdo, de acordo com as caracteristicas do
produto/servico e dos clientes. Além disso, foi percebida a necessidade de
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acompanhamento personalizado para que o produto/servico possa atender as

expectativas tanto da empresa como dos usuarios.

Etapa 19 — Analise de viabilidade econdémico-financeira: nesta etapa, foram
identificados todos os parametros do PIIT, os quais possibilitaram a selecédo do
instrumento de avaliacdo adequado a analise de viabilidade econdmico-financeira do
empreendimento.

Ap0s a identificagdo dos dados do projeto (Figura 15 — Fase 1), foi constatado
que o PIIT apresenta incerteza em alguns parametros (Fase 2). No entanto, o PIIT
nao apresenta flexibilidade gerencial expressiva (Fase 3) que justifique a utilizagao da
Teoria das Opc¢des Reais — TOR (Minardi, 2002; Guares et al., 2021). Neste contexto,
para analisar a viabilidade econdmico-financeira, foi selecionada (Fase 4) a
abordagem estocastica via Simulacdo de Monte Carlo - SMC (LIMA et al., 20173a;
DRANKA et al., 2020).

A partir da compreensdo dos indicadores gerados por meio da SMC, os
empreendedores consideraram que a implantagao do PIIT é economicamente viavel,
pois apresenta riscos baixos e boas perspectivas de retorno. Contudo, indica-se o

acompanhamento dos valores projetados durante implantagédo do PIIT.

Etapa 20 — Valor agregado: a partir da disponibilidade de um produto tecnoldgico e
inovador e da satisfacao dos potenciais clientes por ter o problema solucionado, os
empreendedores perceberam a vantagem competitiva e o potencial de escalabilidade
da empresa. Além disso, o produto/servico possibilita inovacdo, propde a
sustentabilidade global e proporcionara o registro de propriedade intelectual aos

empreendedores e/ou stakeholders.

4.3.3 Devolutiva do Empreendedor

A partir da compreensao das dimensdes do GCP e das vantagens da
aplicacao do FAPIITS, o empreendedor apontou que o instrumento desenvolvido
nesta pesquisa apresenta diversos avangos em comparagdo com os modelos
existentes. Neste contexto, o empreendedor ressaltou que o FAPIITS é um framework
que auxilia na compreensao global do empreendimento e permite o levantamento de

indicadores importantes para que a avaliacdo da viabilidade global do negdcio seja
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eficiente e eficaz. Segue um trecho da avaliagdo do empreendedor (2021) sobre a
utilizacdo GCP e do FAPIITS.

“Achei muito interessante a metodologia do FAPIITS, primeiro por ter uma
semelhanga com a metodologia 5W2H, que é muito utilizada para a criagao
de indicadores. Ja no FAPIITS, temos 5 perguntas ou dimensdes, criando 20
passos que fornecem uma sequéncia dos dados a serem levantados,
englobando assim todas as areas da empresa, ajudando e muito numa
analise global do projeto/empresa”.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta subsecdo sao apresentados os resultados do desenvolvimento e do
refinamento do FAPIITS, frente aos resultados da revisao de literatura. A partir da
analise dos artigos, foi identificado que os instrumentos tradicionais de planejamento
e avaliagdo, amplamente utilizados em startups, ndo sdo adequados as caracteristicas
deste tipo de empreendimento (CARVALHO; GALINA; SANCHEZ-HERNANDEZ,
2019; HUYNH, 2019; RITTER; PEDERSEN, 2020).

Além disso, essa modalidade de negbcio € permeada por incertezas e se
desenvolve em ambiente de continua dinamicidade (MONTANI; GERVASIO;
PULCINI, 2020). Neste contexto, o FAPIIT atendeu as expectativas proporcionadas
pela caréncia de um instrumento de planejamento e gestdo que possa apoiar o
empreendedor na percep¢ao das oportunidades dentro do cenario em que atua
(D’AVINO et al., 2015; CHAMMASSIAN; SABATIER, 2020).

A maioria dos estudos consultados, contempla o desenvolvimento e a
utilizacao de instrumentos que promovem o preenchimento mecanico de documentos
e o planejamento como uma etapa isolada e anterior ao negocio (MONTANI;
GERVASIO; PULCINI, 2020). Além disso, Bocken e Snihur (2020) apontam que o
Business Model Canvas (BMC) de Osterwalder e Pigneur (2010) ndo € adequado para
a ideacéo e sugerem o desenvolvimento de ferramentas que possibilitem a promogéo
do aprendizado e a redugao da incerteza sobre a viabilidade global do negdcio.

Ainda, Joyce e Paquin (2016) apontam que o BMC é incompleto por néo
abranger a sustentabilidade social e ambiental, intrinsecas as questdes
contemporaneas. De fato, utilizar ferramentas “engessadas” e desenvolvidas
genericamente pode reduzir a criatividade do empreendedor devido a natureza
puramente analitica (BOCKEN; SNIHUR, 2020).
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Além disso, os artigos selecionados para compor o portfélio bibliografico
recomendam que os modelos de negdcio devem ultrapassar a avaliacdo da
sustentabilidade financeira (JOYCE; PAQUIN, 2016). De acordo com a literatura, é
indicado a inovagao nos modelos de negdcio para uma compreensao mais profunda
dos impactos econdmicos, ambientais e sociais que a empresa pode proporcionar a
sociedade (BAGLIERI; BALDI; TUCCI, 2018; NOSRATABADI et al., 2019; RITTER,;
PEDERSEN, 2020).

Neste contexto, o FAPIITS é eficiente por ser um instrumento de gestdo que
atende a dinamicidade de mercado e propicia a interagao entre os stakeholders e os
clientes. Além disso, o framework apresentado neste trabalho indica a inclusdo da
sustentabilidade global em todas as etapas do desenvolvimento do negdcio, por meio
da proposicao de opcdes de implementacgao.

Desta forma, buscou-se desenvolver um instrumento que pudesse auxiliar no
planejamento e inovacgao continuos a partir da experimentagao orientada para a agéao,
na qual o empreendedor deve sair da zona de conforto, “get out of the build”, em busca
da participacao ativa do cliente. Ainda, o customer development, inserido no FAPIITS
pode auxiliar no desenvolvimento de modelos de negdcios mais sustentaveis e
proporcionar a percepg¢ao de oportunidades inesperadas decorrentes da estreita
relagdo com o cliente.

Por outro lado, como o FAPIITS é um instrumento que promove a criagao a
partir das experiéncias entre a equipe e os clientes, ndo ha como prever a efetividade
do processo se nao houver engajamento entre as partes. Além disso, o rigor no
levantamento de dados implicara na qualidade dos resultados da analise e
possibilitara melhorar a assertividade na tomada de deciséo.

Na area organizacional, a integragédo e a relagdo de dependéncia entre as
etapas propostas pelo FAPIITS possibilitam que a equipe atue de forma colaborativa,
ampliando conexdes e impactando no potencial de criagao de valor da empresa. Além
disso, este framework se diferencia dos demais pois, foi estruturado a partir do cenario
das empresas de tecnologia e inovagdo, compreendendo todas as etapas anteriores
e posteriores ao langamento do negdcio no mercado. Isso ndo impede que seja
utilizado por empresas de outra natureza, pois contempla etapas além da necessidade

das empresas tradicionais.
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Neste contexto, o FAPIITS foi concebido para ser uma ferramenta de
inovagao, se comparado aos modelos disponiveis, pois possibilita o amparo da
ideacdo até a inovagdao de um modelo vigente, independentemente do tipo do
produto/servico. A aplicacdo do FAPIITS em empresas nascentes pode auxiliar o
empreendedor na validagdo, avaliagdo, desenvolvimento e gerenciamento do
negocio. Por ou lado, em negécios ja estabelecidos, o FAPIITS pode facilitar que o
empreendedor explore criativamente possiveis inovagdées no modelo existente e
identifique potenciais impactos na criagao de valor.

O feedback de cada etapa sugere que o FAPIITS apoia os empreendedores
na exploracdo das oportunidades de interacdo com os potenciais clientes e na
insercdo das praticas de sustentabilidade ambiental e social, no produto, nos
processos e na cultura da empresa. Neste contexto, houve a preocupagdo com a
geragado de residuos, com a otimizagdo de recursos, com a sustentabilidade nas
parcerias, com plano de carreira, com o bem-estar da equipe e dos potenciais clientes.

Além disso, foi considerada a possibilidade de o empreendedor nao ter
condigdes/conhecimentos de escolher a metodologia para a analise econémico-
financeira adequada as caracteristicas do empreendimento, identificar os parametros
necessarios para a avaliagao, nem entender como serdo gerados e como interpretar
os indicadores. Assim, indicar as metodologias que podem ser utilizadas na analise
de investimentos € importante porque possibilita ao empreendedor a reproducao de
dados condizentes com a realidade do empreendimento.

Desta forma, o FAPIITS auxilia o empreendedor na selecdo da metodologia
adequada a natureza das startups, de acordo com os dados de input. Para a
implementagao desta etapa, o FAPIITS recomenda o suporte do aplicativo web de
livre acesso $AVEPI®, o qual facilita a identificagdo e insercdo dos parametros por
meio de uma interface de facil compreensao. Além disso, o SAVEPI® gera um relatério
final apontando os principais indicadores que facilitam a tomada de decisao.

Ainda, no refinamento do framework desenvolvido nesta pesquisa é proposta
uma reflexao sobre o potencial de exclusividade do produto/servico e o valor agregado
ao empreendimento. A percepc¢ao das vantagens ambientais, sociais e financeiras
proporcionadas aos stakeholders, a equipe, aos clientes, a sociedade e ao meio
ambiente podem auxiliar na promogao do marketing, nas vendas, na motivagao

organizacional e dos clientes e na aprovagéao social.
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Desta forma, por ser um instrumento de criagao, desenvolvimento e validagao,
o FAPIITS promoveu a reflexdo em 20 etapas, auxiliada por questbes-chave, que
viabilizaram a definicdo de um produto viavel e inovador que soluciona o problema
identificado. Além disso, as respostas atribuidas as 102 questdes proporcionaram
uma ampla visualizacdo do negdcio, a definicdo de estratégias, a identificacdo das
oportunidades e um subsidio consistente para a tomada de decis&o.

Por fim, a ampla compreensédo do negdcio, proporcionada pelo FAPIITS, é
relevante no contexto atual, no qual o dinamismo e a volatilidade sdo acentuados e as
empresas precisam se adaptar e inovar continuamente. Ainda, a continua relagéo
cliente-empresa proporcionada pelo FAPIITS, pode faciltar a percepcao da
necessidade de inovagcdo no produto/servico e/ou nos processos, possibilitando a

sustentabilidade global e a escalabilidade no mercado.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

A ampla concorréncia, identificada nas relagbes comerciais contemporaneas,
indica a necessidade da inovagdo nos modelos de negoécios como forma de
permanecer no mercado (GALINA; SANCHEZ-HERNANDEZ, 2019; HUYNH, 2019;
RITTER; PEDERSEN, 2020). Além disso, as empresas dispostas a se adaptar e
preparadas para mudancgas repentinas possuem maiores condi¢cdes de atender as
demandas emergentes e agregar valor por meio de novas oportunidades
(MINATOGAWA et al., 2018; BATTISTI et al., 2019; MONTANI; GERVASIO; PULCINI,
2020).

Quando se fala em empresas relacionadas a inovagao tecnoldgica, o cenario
pode ser de maior complexidade devido a presenca de riscos e incertezas mais
expressivos, inerentes a natureza desta modalidade de empreendimento (SILVA et
al., 2019). Desta forma, o empreendedor pode utilizar instrumentos especificos que
auxiliem na ideacdo, no desenvolvimento e gestdo do negdcio e na criagao de valor
(DE MOURA FILHO et al., 2019).

Neste contexto, o presente trabalho apresentou o desenvolvimento do
Framework de Avaliagdo de Projetos de Investimento em Inovagao Tecnologica de
Startup (FAPIITS), o qual foi realizado a partir da analise de um portfélio bibliografico
sobre instrumentos de avaliagdo de negdcios descritos na literatura durante ultima
década. Utilizando o instrumento de intervencédo Methodi Ordinatio (MO), que tem
base na avaliagao multicritério, foi possivel identificar lacunas, as quais apontam que
os modelos descritos na literatura ndo abordam a compreensado global de
empreendimentos em inovacdo tecnoldgica (TEBERGA; OLIVA; KOTABE, 2018;
ASKA FATUROHMAN, 2020; MONTANI; GERVASIO; PULCINI, 2020).

Além disso, a comunidade cientifica indica que o desenvolvimento desta
modalidade de negdcio apresenta singularidades, com destaques para: (i) a
necessidade da inclusdo da sustentabilidade ambiental, social e econdmico-financeira
(JOYCE; PAQUIN, 2016; NOSRATABADI et al., 2019); (ii) a identificacdo e a
valorizagao de possiveis variabilidades no custo, pre¢o e demanda (CHAMMASSIAN,;
SABATIER, 2020); e (iii) a necessidade da inovacgéo continua dos modelos de negécio
(MINATOGAWA et al., 2018; RITTER; PEDERSEN, 2020).
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Destaca-se, ainda, a importancia da inclusdo dos conceitos Lean Startup
(GHEZZI et al., 2019) e Economia Circular (BOCKEN; SNIHUR, 2020) nos projetos
de inovacgao orientada para a sustentabilidade. O desenvolvimento agil e do cliente
(SILVA et al., 2019) nos processos de ideagéo, criagédo, produgéo e acompanhamento
do projeto também devem ser incorporados aos modelos de negdcio das startups.

Por fim, a reviséo de literatura indica que a escolha adequada das ferramentas
para a construgao e gestao do negdcio podem ser indicadores de sucesso e aumentar
o potencial de escalabilidade da startup. Diante disso, é relevante que o
empreendedor tenha disponivel uma estrutura que possibilite a compreensao e o
desenvolvimento das etapas do negoécio e para atender a essa demanda foi
desenvolvido o FAPIITS.

O instrumento desenvolvido nesta pesquisa é de facil compreensao e auxilia
o empreendedor na ampla visualizagdo do negdcio. Ainda, indica ao empreendedor
que conhecer o cliente e manter uma relagcdo harménica com ele pode ser uma
estratégia para a alavancagem do produto/servico e da empresa. Além disso,
possibilita a percep¢do da necessidade de inovacdo de produtos e processos e a
adesdo a sustentabilidade econémico-financeira, ambiental e social de forma
integrada.

A partir do refinamento do framework, conclui-se que o FAPIITS tem potencial
para auxiliar o empreendedor na visualizag&o integral da organizagao, do processo de
ideacao e de desenvolvimento do produto. De acordo com Joyce e Paquin (2016) e
Bocken e Snihur (2020), esta compreensao global da empresa pode facilitar a
adaptacao e estruturagcao organizacional no surgimento de mudancas e transforma-la
para a sustentabilidade.

Quanto a avaliagdo econbmico-financeira, a selecdo adequada da
metodologia de avaliacdo, orientada pelo FAPIITS, proporcionou a geragao de
indicadores relevantes, os quais puderam auxiliar os empreendedores na percepg¢ao
da rentabilidade esperada, das incertezas e dos riscos e fundamentar a tomada de
decisdo (SOUZA; CLEMENTE, 2009; CASAROTTO FILHO; KOPITTKE, 2020).

Neste contexto, conclui-se que este trabalho atingiu os objetivos
estabelecidos inicialmente e preencheu algumas lacunas identificadas na literatura,
quais sejam: a necessidade de disponibilizar um instrumento para ideacgao,

desenvolvimento e avaliagdo das startups incubada, o qual seja fundamentado nos
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conceitos lean startup, desenvolvimento agil e do cliente e que possibilite ao
empreendedor a inclusdo da sustentabilidade econdmico-financeira, ambiental e
social.

Com o objetivo de aprimorar o framework, reitera-se a indicagdo para
pesquisas futuras de Karaveg, Thawesaengskulthai e Chandrachai (2015),
Salamzadeh et al. (2015) e Minatogawa et al. (2019), qual seja, a identificagdo e
ponderacao de indicadores de medicdo de desempenho. Para isso, recomendamos
que o FAPIITS seja ampliado com a integragado da metodologia Multi Criteria Decision
Analysis (MCDA).

Além disso, sugere-se que a planilha que apresenta as questdes-chave
referentes as 20 etapas do FAPIITS seja potencializada a partir da viabilizacdo de
botdes entre as etapas e a geracgéo e possibilidade de impressao de relatorios. Esses
mecanismos podem auxiliar o empreendedor no desenvolvimento de documentos de
gestao e facilitar o acompanhamento do negécio. Uma outra alternativa a ser avaliada
€ o desenvolvimento de um software para auxiliar na aplicagdo do FAPIITS.

Ainda, indica-se que o FAPIITS seja aplicado em startups com varios niveis
de maturidade, os quais podem necessitar da avaliacado de possiveis flexibilidades
gerenciais (FG). Desta forma, para a avaliagado da viabilidade econémico-financeira
pode ser aplicada a Teoria das Opg¢des Reais (TOR), amparada no modelo binomial
de Cox, Ross e Rubinstein (1979) e seguindo os passos preconizados por Copeland
e Antikarov (2002).

Por fim, embora este framework tenha sido desenvolvido para atender as
necessidades das empresas incubadas vinculadas a tecnologia e inovagao,
recomenda-se que em estudos futuros ele seja aplicado em empresas de outras
naturezas. Como o FAPIITS é um framework desenvolvido a partir da criatividade e
da ampliacdo do potencial de inovagao, ele também pode ser inovado para o

atendimento de novas demandas.
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