Ad

2024

XXVIISeminarios em Administragao

DECISOES DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS: UMA PROPOSTA DE ANALISE DOS
MEIOS DE CONVENCIMENTO DOS(AS) EMPREENDEDORES(AS) E DAS
ESTRATEGIAS DE NEGOCIOS INOVADORES

CAROLINA CAVALCANTI DE SOUZA
ESCOLA PAULISTA DE POLITICA, ECONOMIA E NEGOCIOS - UNIVERSIDADE FEDERAL DE SAO PAULO -
EPPEN/UNIFESP

MARIA THEREZA POMPA ANTUNES
ESCOLA PAULISTA DE POLITICA, ECONOMIA E NEGOCIOS - UNIVERSIDADE FEDERAL DE SAO PAULO -
EPPEN/UNIFESP

Agradecimento a orgao de fomento:
Agradecemos a Universidade Federal de Sdo Paulo (UNIFESP), que possibilita e estimula a criagdo de
artigos em conjunto e interacao entre professores pesquisadores e alunos.



DECISOES DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS: UMA PROPOSTA DE ANALISE
DOS MEIOS DE CONVENCIMENTO DOS(AS) EMPREENDEDORES(AS) E DAS
ESTRATEGIAS DE NEGOCIOS INOVADORES

1. INTRODUCAO

No mercado de inovacgao brasileiro e global existem diversos stakeholders que, juntos,
constroem uma rede de fomento ao desenvolvimento de empresas tecnologicas. Esses
stakeholders sao partes interessadas em apoiar startups por meio da prestacao de servigos, ou
de investimentos com potencial de retorno. Dessa forma, visam agregar valor entre si e para
as startups, formando, dessa forma, ecossistemas de inovagao.

Os ecossistemas de inovagdo sdo ambientes onde a dinamica de criacdo, difusdo e
absor¢ao do conhecimento sustentam o surgimento do empreendedorismo inovador e a
produgdo e difusdo de novos conhecimentos (RUSSO-SPENA; TREGUA; BIFULCO, 2017).
As startups, por sua vez, sdo empresas emergentes que buscam oferecer produtos, servigos ou
solucdes inovadoras no mercado (BLANK; DOREF, 2014).

De acordo com Matos e Radaelli (2020), dentre os stakeholders destacam-se os fundos
de investimento de capital de risco (Venture Capital ou VC), as aceleradoras, as incubadoras,
os investidores anjo, os mentores, os fundos de investimentos em startups de grandes
empresas (Corporate Venture Capital ou CVC), os Hubs de inovacdo e as plataformas de
equity crowdfunding. Cada um desses stakeholders possui um papel importante na criagao e
no crescimento das startups.

De acordo com os referidos autores, os fundos de VC representam a principal fonte de
capital de startups em troca de participagdo acionaria; as aceleradoras oferecem programas de
capacitacdo e suporte, mentorias, acesso ao mercado e outros beneficios; as incubadoras
apoiam na estrutura¢do da primeira ideia € no minimo produto vidvel; os investidores anjo
aportam o primeiro capital no inicio da operacdo em um momento de alto risco; os fundos de
Corporate Venture Capital sdo iniciativas de relacionamento, criacdo de sinergias e
investimentos entre grandes empresas e startups; os hubs de inovagdo oferecem espacos de
trabalho compartilhados para startups que estejam focadas nos mercados de interesse do
patrocinador. Por fim, as plataformas de equity crowdfunding possibilitam o levantamento de
dinheiro de micro investidores pela internet em troca de acdes.

Este artigo aborda o tema decisdes de investimentos em startups por fundos de
Venture Capital (VC) com o foco nas habilidades de persuasdo usadas por empreendedores de
startups e estratégias de negocios inovadores com grande adesdo pelo mercado.

Além do dinheiro investido, observa-se que os fundos de VC auxiliam os
empreendedores na profissionalizagdo da gestdo do negocio contribuindo, por exemplo, com
experiéncia profissional e expansdo da rede de contatos (FAURY; CARVALHO, 2013). Esse
auxilio, muitas vezes, pode ser at¢ mais relevante que o proprio montante investido, sendo
fundamental tanto para o sucesso do empreendedor, quanto para a lucratividade dos fundos de
investimento (CRIATEC, 2009).

Os investimentos de VC sdo, invariavelmente, feitos em empresas com grande
potencial de crescimento (FAURY; CARVALHO, 2013), que possibilita alto retorno
financeiro, devido a possibilidade do crescimento exponencial da venda de produtos, onde os
altos ganhos sdo proporcionais ao alto risco (KON, 2021). Logo, a elevada possibilidade de
retorno e taxa de crescimento sdo condi¢des necessdrias para justificar os custos elevados
envolvidos na estruturagdo, negociagdo € monitoramento do investimento, bem como a baixa



liquidez e o risco associado ao investimento em empresas fechadas ou de baixa capitalizacao
(CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2006).

O processo de decisdo de investimento, por parte das VCs, envolve diversos aspectos
de averiguacdo minuciosa, de forma a se avaliar o potencial e o risco dos investimentos com
taxas altas de crescimento. Dentre eles se destacam o modelo de negdcio, o mercado, a
concorréncia, as demonstragdes contabeis, as métricas operacionais, o histérico do negdcio, as
habilidades do time fundador, as estratégias de vendas, o marketing e o produto, a composi¢ao
da rodada e o valuation.

Aliado aos aspectos supracitados, e considerados como os mais tradicionais, por assim
dizer, t€ém-se as habilidades de persuasao usadas por empreendedores de startups.

Entende-se que a analise das habilidades de persuasdo empregadas pelos gestores de
startups pode contribuir, principalmente, para que os investidores de VC avaliem a percep¢ao
de impacto sobre a performance do empreendedor, tornando-se assim, mais um aspecto a ser
considerado em seus processos de decisdo por investimentos.

Em complemento a andlise das habilidades de persuasao, também ¢ valido entender as
estratégias possiveis de serem usadas por empreendedores na criagdo de negdcios que se
tornam tendéncias sociais, tecnologicas e inovadoras, tendo grande validacdo e aceitacdo do
mercado. Assim, o artigo explora estratégias de negdcios considerados “hits”, focadas na
distribui¢do, exposicao e criagdo de solugdes familiares aos consumidores e fundos de Venture
Capital.

Nesse contexto, o objetivo deste artigo € propor assertivas que permitam aos
investidores de VCs avaliarem os meios de persuasao que podem ser usados pelos
empreendedores e as estratégias de criagdo de startups precursoras de tendéncias sociais e
tecnologicas, quando da busca (convencimento) por investimentos em seus negocios.

Para tanto, foram relacionados os conceitos de conhecimento cientifico da persuasdo
(ARISTOTELES, 2022; MAIA, 2019), de poder (HAN, 2019; HAN, 2023) e de criacio de
tendéncias (THOMPSON, 2018), que resultaram em 16 assertivas divididas em 2 quadros, as
quais se consideram uteis ao processo de avaliagao por investimento em startups.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 A transicao tecnoldgica e a evolucao dos modelos econdomicos e sociais

Primeiramente, faz-se necessario entender a forma como a evolucdo tecnoldgica se
relaciona com o movimento da economia ¢ com as mudancas sociais, assim como nas
transformagdes positivas que a tecnologia trouxe e ainda pode trazer, a fim de se entender o
impacto positivo da criagdo das startups e do apoio financeiro e intelectual dos fundos de
Venture Capital.

Ibrahim (2021) acredita que a sociedade estd acompanhando o surgimento de uma
revolugdo silenciosa que pode reconstruir a economia como a conhecemos até entao, podendo
ser denominada por Economia Exponencial. A tese da Economia Exponencial ¢ centrada na
ideia de que esta sendo criada uma nova mentalidade em que a tecnologia molda os modelos
de pensamento, além das relagdes econdmicas e sociais entre consumidores, colaboradores,
fornecedores, comunidades e do mercado.

Logo, a fim de se entender essa revolucdo e a nova mentalidade tecnoldgica que
embasa a criacdo e investimento em startups, hoje € necessario olhar para trds e para as
mudangas que aconteceram na histdria propiciadas pela tecnologia. Ao tracar esse paralelo
entre passado e presente, Ibrahim (2021) cita as revolugdes industriais, nas quais ideias se
transformaram em ativos, inovagdes, otimizagao e criagcdo de produtos, além de criar um novo
mercado focado na produc¢ao industrial.



Segundo Sakurai e Zuchi (2018), a primeira revolucao industrial aconteceu entre 1760
e 1860 na Europa, primeiramente na Inglaterra e depois em outros paises como Franga,
Bélgica, Holanda, Russia, Alemanha e Estados Unidos, sendo que as grandes inveng¢des foram
a fonte de energia vindo do carvao, a maquina a vapor e as locomotivas. Assim, as industrias
passaram da producdo manual para a produg¢do por mdaquinas, principalmente na industria
téxtil, caracterizando uma grande mudanga.

Nessa linha, Sakurai e Zuchi (2018) citam que a segunda revolucdo industrial
comegou em meados de 1870 e foi marcada pela busca pelo lucro, especializagao do trabalho,
potencializacdo da producdo em massa e pelo fordismo, sendo possivel por meio da
descoberta da eletricidade, da transformag¢ao do ferro em aco, da moderniza¢ao dos meios de
transporte, da ampliacdo dos meios de comunicagdo e do crescimento da industria quimica.
Dessa forma, Sakurai e Zuchi (2018) apontam que a terceira revolug¢ao industrial ocorre
como consequéncia dos avangos tecnologicos do século XX e XXI, sendo marcada por
evolugdes na informatica, na robdtica, nas telecomunicagdes, nos transportes, na
biotecnologia e na nanotecnologia.

Nesse interim, Ibrahim (2021) afirma que o modelo econdomico neoclassico industrial
foi criado com base no crescimento linear e limitado em fun¢do do aumento de 4 (quatro)
fatores, que formam a raiz do pensamento econOmico contemporaneo: capital, trabalho,
produto e tecnologia. Para exemplificar matematicamente esse modelo, Ibrahim (2021)
propoe a seguinte funcao: producao = capital x (tecnologia x trabalho). Ou seja, a sociedade
evolui e a economia cresce somente em funcdo do crescimento destes 4 (quatro) fatores,
sendo, porém, insustentavel em um planeta com restri¢ao de recursos naturais € humanos.

No periodo entre as revolucdes industriais e os dias atuais, a sociedade vive a
transi¢do hibrida entre o modelo econdomico neocldssico industrial e o avango da tecnologia
para a forma que ¢ utilizada hoje, que vai resultar no modelo de crescimento econdmico
exponencial.

Assim, Ibrahim (2021) cita algumas fases que marcam a evolugdo tecnologica apds as
revolugdes industriais: 1. Digitalizagdo, em que processos e servigos fisicos viram digitais; 2.
Disrupcdo, que marca o incomodo nos sistemas econdmicos, sociais e politicos existentes
sobre a forma de fazer as coisas no mundo fisico, dando origem as primeiras grandes startups,
como os aplicativos de compartilhamento de viagens (Uber), que superaram o status quo; 3.
Desmaterializagdo, em que hardwares passam a ser substituidos por softwares escalaveis,
como a troca do gps pelo google maps; 4. Desmonetizagdo, na qual servigos que antes tinham
um custo ja recorrente e aceitavel pela sociedade passam a ter custo zero ou acessiveis, como
as contas bancarias digitais (Nubank), streaming por mensalidade barata e plano de saude
digital com precos baixos; 5. Democratizagdo, que ¢ a escala da desmonetizagdo e no que
consiste o objetivo da Economia Exponencial: promover abundancia de servigos que antes
poucos tinham acesso e passando a ser possivel para a massa trabalhadora.

Dessa forma, Ibrahim (2021) apresenta o Modelo de Crescimento Exponencial, no
qual a necessidade de capital e trabalho diminui conforme a tecnologia exponencial ¢
adicionada, sendo a produgdo fungdo da tecnologia. Matematicamente, Ibrahim (2021) criou a
seguinte fun¢do exponencial, representada pelo asterisco: Produgdo = tecnologia* x [(Capital
- tecnologia*) x (trabalho - tecnologia*)].

Isso posto, a fungdo do crescimento exponencial fundamenta o objetivo das startups,
que ¢ propor solucdes escaldveis e replicaveis para diversos mercados e necessidades,
aumentando o resultado da produ¢dao com tecnologia, ¢ sem necessidade de uma esteira de
produgdo de fabrica. A vista disso, ¢ apropriado ressaltar que Ibrahim (2021) acredita ser
papel da sociedade regular o quanto a redug¢do do trabalho ¢ benéfica, sendo possivel
implantar qualquer tecnologia que auxilie o ser humano a trabalhar com mais eficiéncia, sem



eliminé-lo. Nesse contexto, a educacdo e ética tecnoldgica exercem um papel fundamental ao
direcionar o uso da tecnologia de acordo com os valores da sociedade.

No que se refere ao movimento de desmonetizagdo, que esta acontecendo atualmente
nas solugdes das startups e big techs, Ibrahim (2021) aponta que ¢ importante descobrir
métricas para avaliar negdcios que proporcionam melhor utilizagdo do dinheiro em servigos
de qualidade escalaveis, sendo um ponto importante nas avaliagdes por fundos de Venture
Capital que querem 'surfar a onda' da transi¢do para a Economia Exponencial.

Como exemplo desses servicos, Ibrahim (2021) cita bigtechs disruptivas, como
Google, Amazon, Nubank e Netflix, que cobram muito pouco por seus servicos € geraram
pouco lucro no comego, mas que cresceram exponencialmente e hoje oferecem recursos de
forma abundante, ainda com valor acessivel para milhares de pessoas. Portanto, Ibrahim
(2021) acredita que as empresas do futuro devem usar a desmonetizagdo como artificio de
visdo estratégica em um mundo que ndo para de emitir moeda, principalmente em se tratando
do Brasil, um pais que historicamente possui juros altos. Afinal, as startups oferecem
solugdes com desmonetizagdo e estdo propondo que as pessoas consumam servigos de
qualidade gastando menos, colaborando com o equilibrio econdmico e igualdade social.

Outro artificio citado por Ibrahim (2021) ¢ o uso da Inteligéncia Artificial (IA) para
auxiliar na desmonetizacao e regulacdo da economia, podendo ser utilizada para personalizar
a precificagdo de produtos e servicos de acordo com o momento, capacidade, vontade e
percepcao individual do valor, tornando o modelo industrial obsoleto. Entretanto, ¢ necessario
citar que a [A pode ser usada primeiro por empresas grandes, que tenham condigdes
financeiras para sair no jogo competitivo e entrar no jogo colaborativo, servindo de exemplo
para as demais empresas, ressalta o referido autor.

Sendo assim, Ibrahim (2021) considera que € preciso superar insegurangas da
economia pensada para ser escassa, indo para uma economia tecnoldgica, hiperconectada,
hiperautomatizada, colaborativa e abundante, contexto em que as startups e os fundos de
Venture Capital passam a exercer papel fundamental.

2.2 A relacio entre a criacio de tendéncias, a persuasao e as decisdes de investimento
dos VCs

Thompson (2018), em seu livro intitulado Hit Makers: Como nascem as tendéncias,
traz a tese de que os produtos fazem sucesso por existir, subjacentemente, razdes pelas quais
as pessoas gostam de algo, de estratégias de disseminagdo de ideias e de formacdo de uma
economia dos mercados culturais e de comportamentos, sendo possivel projetar hits
(tendéncias).

Nesse primeiro ponto, € possivel fazer um paralelo com a relevancia das startups na
disseminagdo de ideias, produtos e servigos. As plataformas tecnoldgicas criadas por startups
entregam solugdes que amplificam a economia cultural da disseminagdo de produtos de
consumo fisico e online, tais como musicas, filmes, livros, jogos, aplicativos e diversos outros
ativos digitais e fisicos. Portanto, ¢ viavel dizer que se ha apoio na disseminagdo, ha mercado
e criacdo de hits envolvendo startups; se ha mercado, as solugdes chegam nos fundos de
Venture Capital para captagdo de recursos para crescimento.

Segundo Thompson (2018), produtos de sucesso possuem algumas caracteristicas
basicas: o produto desperta um sentimento de familiaridade disfarcada no consumidor, possui
uma estratégia de distribui¢do em canais estabelecidos e sdo expostos ao publico com uma
frequéncia superior aos dos concorrentes. Em relagdo a familiaridade, Thompson (2018)
defende a tese de que as pessoas gostam de produtos que j& viram antes, gerando um
sentimento de vago reconhecimento, chamado de efeito da mera exposicao ou habituagao.



Nessa linha, Thompson (2018) aborda o conceito de interacdo livre, proposto por
Immanuel Kant em seu tratado Critica e Juizo, de 1970, que diz que quando uma pessoa
considera uma historia, uma arte, uma musica, produtos e ideias atraentes, isso dispara um
gatilho de entendimento, junto com uma provocagao cognitiva de promessa de compreensao.

Em congruéncia com a interagdo livre, Thompson (2018) apresenta que o gatilho de
entendimento também se relaciona com o conceito de fluéncia, termo aplicado para o
pensamento que vem facil pela lembranca. Ou seja, a necessidade de compreensao, junto com
a fluéncia, a familiaridade e fatos verdadeiros sobre ideias, histérias e produtos se unem na
atracdo que as pessoas sentem, o que pode ser exemplificado por: essa ideia me parece
familiar; essa ideia parece certa; essa ideia é boa.

Trazendo para o ecossistema das startups e das decisdes em Venture Capital,
Thompson (2018) diz que a familiaridade exerce influéncia na adesao de produtos e servigos
pelas pessoas e ¢ moldada pela tecnologia, ou seja, pelo produtos criados pelas startups
gerando, assim, um fluxo de apoio a criagdo de tendéncias. Na esfera das decisdes em Venture
Capital, é valido ressaltar que startups que possuem modelos de negocios e mercados de
atuacao familiares podem gerar o efeito da mera exposi¢do nos fundos de investimento. Logo,
as startups que estdo presentes em eventos, hubs de inovagdo e que sdo indicadas de fundo
para fundo, podem ter uma estratégia de distribuicdo melhor, de forma complementar a
presenga na midia desse mercado como estratégia de exposi¢do, podendo gerar uma adesao
melhor na memoria positiva dos fundos de investimento. Dessa forma, Thompson (2018) diz
que compreender as redes humanas ¢ essencial para quem produz Aits.

Fazendo uma comparagdo com as indica¢des de startups de fundo para fundo,
Thompson (2018) aponta que na industria da musica, figuras de autoridade (gravadoras e DJs)
indicam suas musicas favoritas para poucos e¢ poderosos canais de exposi¢ao (estagdes de
radio) e os consumidores escutam essas musicas em quantidade muito maior do que as
musicas que nao foram indicadas. No mercado de investimentos em startups, figuras de
autoridade (fundos de investimento) indicam suas startups preferidas para outros poucos e
poderosos fundos de investimento e os investidores do fundo investem nas startups.
Thompson (2018) diz que quando as pessoas ndo conhecem realmente os produtos que estdo
procurando, h4d uma tendéncia de eles confiarem em empresas de referéncia para guié-los.

Ademais, para criar produtos e historias de sucesso, Thompson (2018) vai além da
familiaridade, distribuicdo, exposi¢do, fluéncia, habituacdo, fato e interacdo livre,
considerando que as pessoas gostam de produtos, ideias e historias familiares e confortaveis,
mas que, também, sejam ousados, compreensiveis, desafiadores e surpreendentes. Thompson
(2018) conceitua esse efeito por ‘aha estético’ e diz que as pessoas gravitam entre o complexo
e simples, a novidade e o conforto, gerando instantes de significado e surpresas familiares.
Indo além, Thompson (2018) diz que as pessoas gostam de desafios que podem resolver,
gostam de pensar s6 um pouco e de imprevisibilidade controlada. Assim, Thompson (2018)
exemplifica que hits mesclam originalidade e derivacdo, como um vinho novo envelhecido
em um antigo carvalho, ou como uma cldssica aventura de faroeste, mas que se passa no
espago.

Trazendo para a realidade das decisdes de investimento em Venture Capital,
Thompson (2018) cita uma pesquisa realizada por uma equipe de pesquisadores da
Universidade de Harvard e da Universidade do Noroeste, em 2014, que visava saber que tipo
de iniciativas tinham mais probabilidade de conseguir fundos de instituicdes prestigiadas: se
propostas seguramente familiares ou extremamente criativas.

A pesquisa mostrou que as ideias mais inovadoras obtiveram as piores notas. Projetos
extremamente familiares foram os melhores, mas ainda com notas baixas. As notas de
avaliacdo mais altas foram para as propostas consideradas levemente novas. Assim,
Thompson (2018) diz que se 25 fatores bem-sucedidos em um mercado forem amplamente
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modificados, o resultado sera uma confusdo de género e baixa adesdo. Se todos os elementos
forem invertidos, o resultado serda uma parddia. Se apenas um ou poucos fatores forem
modificados, a possibilidade de sucesso ¢ maior.

Por fim, Thompson (2018) considera que ha um outro fator que influencia no sucesso
dos produtos e histérias: a qualidade do discurso e da persuasdo. Segundo o autor, um dos
pilares do bom discurso ¢ a empatia, que ocorre quando o interlocutor consegue conectar sua
origem, base de conhecimento e conexao interpessoal com o ouvinte. Outro pilar que também
considera importante, ¢ a escolha estratégica e repeticao de palavras que o interlocutor visa
que o ouvinte memorize, criando estruturas claras e mudancas sutis, como se fossem refrdos
de musicas. Logo, Thompson (2018) conclui que as pessoas gostam de escutar historias com
bases em narrativas de outras histérias conhecidas.

2.3 A retorica e o poder em convergéncia com o discurso persuasivo na captaciao de
investimento de startups

Segundo Aristoteles (2022), a retorica € a arte de encontrar meios de persuasdo em
qualquer assunto, mapeando as possibilidades em cada caso e usando provas.

Segundo o filésofo:
“Ha trés tipos de provas obtidas por meio do discurso: as que dependem da
impressdo moral de quem discursa; as que colocam o ouvinte em certo estado de
espirito; ¢ as que sdo propria da fala, uma vez que sejam capazes de provar ou
esclarecer algo” (Aristoteles, 2022, p. 13). “Uma boa reputagdo consiste em ser
considerado por todos, um homem virtuoso, ou possuir algo de tal natureza que
todos - muitos, bons ou prudentes cobigam." (Aristételes, 2022, p. 29).

Han (2023) afirma que a capacidade de narragdo pressupde a habilidade de capturar
atencao profunda, e que historias conectam pessoas, geram empatia € criam uma comunidade,
integrando a historia a experiéncia dos ouvintes. Aristoteles (2022) diz que o orador persuade
quando gera emocado em seu discurso, ja que o ouvinte toma decisoes diferentes se estd com
um sentimento negativo ou positivo.

Aristoteles (2022) acrescenta que o orador convence quando constroi confianga no
ouvinte através de sua fala, pois acredita ser mais facil confiar em pessoas habilidosas,
principalmente quando a certeza exata na decisao € impossivel e ha opinides controversas.

Trazendo para as decisdes de investimentos em startups, ¢ certo dizer que os fundos
buscam convicgdes positivas sobre o time e a empresa desde as primeiras interagdes, assim
como buscam empreendedores habilidosos, o que pode ser demonstrado a partir do discurso.
Além disso, os fundos de VC analisam diversas startups ao mesmo tempo no funil de
investimento, gerando restricdo de capital entre as startups analisadas e, muitas vezes,
opinides divergentes ocorrem entre os gestores de fundos nas decisdes de investimento.

Han (2019) afirma que pessoas poderosas sempre transformam um 'ndo' em um
possivel 'sim', construindo o poder forte de forma silenciosa. Assim, o poder grande e
silencioso pode ser interpretado quando o ouvinte toma uma decisdo em que nao ha duvida,
substituindo o conformismo do 'eu devo, seja como for', pelo entusiasmo do 'eu quero'. “So6 ao
se adotar uma a¢do comunicativa, que seja a0 mesmo tempo estratégica, ¢ possivel observar
uma versao realista do poder”. (HAN, 2019, p. 166)

Han (2019) acredita que o poder na comunicacdo exerce um papel de gerar velocidade
em direcao a determinada decisdo, a medida em que a relacdo entre as partes se intensifica,
aumentando a possibilidade de associagdes positivas e refor¢ando as escolhas de um ponto de
decisdo para outro. Nesse sentido, Han (2019) diz que a intensificagcdo da relagdo ¢
conquistada pela confianca e reconhecimento mutuo, reduzindo a complexidade das decisdes
e gerando influéncias positivas.
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A partir disso, Han (2019) analisa que o poder comunicativo cria uma teia ou sistema
de relagdes, composta por signos, significados, reconhecimento e estruturas de sentido,
estabelecendo visdo de mundo e sistema de valor que legitimam o dominio de um grupo.
Outro ponto relevante a ser ressaltado ¢ que Han (2019) acredita que o espaco pode ter
influéncia na intensificacdo da relagdo entre as partes e na efetividade da comunicagdo: “Ele
precisa, para ter poder, de um espago que o suporte, o afirme e o legitime. O poder ¢, mesmo
quando concentrado em um ponto, um acontecimento do espago, de um conjunto ou de uma
totalidade.” (HAN, 2019, p. 143). Além disso, Han (2019) afirma que um individuo pode ser
forte, mas ndo conseguird conquistar o poder sozinho, precisando de outros parceiros e
aliados.

Assim, os pontos supracitados corroboram o que Han (2019) associa a beleza de uma
pessoa ou situagdo, nesse caso a uma situacdo de decisao de aporte: “A beleza também ¢
consequéncia da economia do poder. O poder garante a reprodugdo de um tipo. Com isso,
produz uma continuidade.” (HAN, 2019, 192)

Logo, a producao de um tipo e de continuidade do poder relacionam-se ao que Han
(2019) fala sobre o sentido social e o aumento da dimensao do poder, uma vez que o poder se
estabelece ao produzir perspectivas e interpretacdes que atendam a uma ordem dominante.

No caso dos fundos de Venture Capital, as startups preferidas, ou o “tipo” de Han,
podem ser indicadas entre fundos para compor o valor investido do VC que a indicou,
atendendo a ordem dominante e gerando interpretagdes positivas da startup para o fundo que
recebeu a indicacdo, o que, potencialmente, pode aumentar o poder da startup entre os fundos
de VC.

Ao final, Han (2019) afirma que o fenémeno fundamental do poder ndo parte s6 de
uma vontade comum, mas, sim, de uma vontade comum unida a uma comunicagao persuasiva
e assertiva.

Em segundo plano, trazendo para o contexto do que ¢ falado no contato com
investidores, os(as) fundadores(as) apresentam suas empresas em um modelo de pitch.
Segundo Silva (2019), o pitch ¢ uma apresentacdo sucinta e objetiva que visa despertar
interesse nos investidores, passando pelos principais pontos da startup e do time fundador,
como a apresentacao pessoal do(s) fundador(es), o problema a ser solucionado, a solucao
proposta, o dimensionamento do mercado, os competidores diretos e indiretos, o modelo de
negdcio, a composi¢ao do time, a visao de futuro, os resultados financeiros e operacionais, o
investimento necessario, o plano de uso dos recursos e o valuation da empresa.

Assim, o pitch tem grande importadncia na impressao inicial que os fundos t€ém da
empresa, pois ¢ a primeira oportunidade que o fundador tem para mostrar suas habilidades de
comunicacdo ¢ de mostrar o potencial da empresa. “As situagdes circunscritas, nas quais
interagem empreendedores e investidores capitalistas, sdo especialmente interessantes a
analise socioldgica, porque os empreendedores a procura de capital dedicam grande esforgo
para modelar seus discursos e performances.” (MAIA, 2019, p.2)

Para que essa modelagem aconteca, Maia (2019) assinala a necessidade de uma
abordagem microssociologica, em que as interacdes sociais sdo moldadas pela realidade em
que estdo imersas e, no contexto das startups, a estratégia discursiva dos empreendedores se
apoia nas observagdes de padrdes culturais, nas associagdes entre linguagem de pertencimento
ao mercado e qualidade do palestrante e da empresa, nos resultados do presente e projecoes de
futuro, na naturalidade de performance retérica e capacidade empreendedora e em dados
quantitativos para mostrar que o potencial a ser explorado ¢ grande.

Ainda sobre esse ponto, Maia (2019) afirma que, embora os discursos enunciem
futuros, a atualidade fornece o material semantico para apresentar a veracidade construida no
discurso. Assim, o empreendedor mostra uma demanda ndo observada pelas empresas



estabelecidas atualmente, ressalta a poténcia economica do mercado e cria um cenario de
dominio rapido da demanda pela startup para atrair investidores.

Por fim, retomando a relacdo entre performance financeira e linguagem persuasiva,
Maia (2019) enfatiza que o uso de termos como validar, prototipar, elaborar businesses plans,
produzir minimum viable products, permite que os empreendedores acessem 0 mesmo espago
semantico com adesdo social de boards corporativos e firmas de Venture Capital,
demonstrando dominio de cognicdo e calculabilidade como “um processo de construgdo de
significado, informado pelos tracos culturais e pelo poder social”, que se situa “no coragdo
das lutas de mercado” (Beckert, 2017, p. 186).

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo se caracteriza, quanto ao seu objetivo, como uma pesquisa exploratoria e
descritiva. Exploratéria, pois buscou ampliar os conhecimentos quanto aos meios de
persuasao utilizados pelos empreendedores quando do processo de captagcdo de recursos junto
as gestoras de Venture Capital, bem como as estratégias de criacdo de startups precursoras de
tendéncias sociais e tecnoldgicas. Descritiva pois se propds a desenvolver assertivas que
possam ser uteis aos gestores de fundos de Venture Capital, quando de suas decisdes por
investimento. (Cervo; Bervian, 2002).

A motivacdo para o desenvolvimento do estudo se deu pela identificacdo de uma
necessidade pratica: criar assertivas que relacionem o conhecimento cientifico da persuasao,
do poder e da criacdo de negdcios inovadores e as decisdes de investimento em startups, por
parte dos gestores de fundos de VC. Para tanto, realizou uma analise aprofundada na literatura
identificada ao tema, tendo as assertivas como fundamentagdo teodrica os conceitos de
conhecimento cientifico da persuasao de acordo com Aristoteles, (2022) e Maia, (2019), de
poder, de acordo com Han, (2019) e Han, (2023) e de criagdo de tendéncias, de acordo com
Thompson, (2018).

4. RESULTADOS

As assertivas criadas relacionando o conhecimento cientifico da persuasao, do poder e
da criacdo de tendéncias com as decisdes de investimento em startups foram divididas por
referéncias tedricas e em dois quadros.

Assim, o primeiro quadro ¢ baseado na se¢do 2.3, que apresenta as temadticas da
persuasao de Aristoteles (2022) e de Maia (2019), e do poder de Han (2019) e Han (2023), e
trata das assertivas relacionadas as habilidades de persuasdo utilizadas por
empreendedores(as) de startups.

Baseado no estudo da persuasdo e do poder, foi possivel relacionar os conceitos das
referidas areas do conhecimento para interliga-las ao contexto dos(as) empreendedores(as) de
startups em fase de captacdo de recursos com fundos de Venture Capital. Logo, para a
elaboragdo do primeiro bloco de assertivas, foram extraidas no contexto das obras citadas, 12
principais ideias que entendeu-se ser viavel para serem vinculadas ao processo de VC para
avaliar as habilidades de convencimento dos empreendedores, conforme segue abaixo.

Sendo assim, seguem as assertivas consolidadas nos Quadro 1, unindo o conhecimento
cientifico da persuasdo (ARISTOTELES, 2022; MAIA, 2019), de poder (HAN, 2019; HAN,
2023, que abordam Habilidades e Persuasdo. Dessa forma, entende-se que
empreendedores(as) com habilidades de convencimento e uso do poder sdo aqueles que:



QUADRO 1 - HABILIDADES DE PERSUASAO

Habilidades de Persuasao

Referéncias

1. Fundador(es) com reputagcdo moral no mercado
de startups e historico profissional admiravel.

“Uma boa reputacdo consiste em ser considerado por
todos, um homem virtuoso, ou possuir algo de tal
natureza que todos - muitos, bons ou prudentes
cobigam." (Aristoteles, 2022, p. 29).

2. Fundador(es) com habilidade de argumentagdo
analitica baseada em provas e dados.

“Ha trés tipos de provas obtidas por meio do discurso:
as que dependem da impressdo moral de quem
discursa; as que colocam o ouvinte em certo estado de
espirito; e as que sdo propria da fala, uma vez que
sejam capazes de provar ou esclarecer algo”.

3. Fundador(es) com habilidade de gerar emog¢ao no
discurso.

Aristoteles (2022) diz que o orador persuade quando
gera emocao em seu discurso, ja que o ouvinte toma
decisdes diferentes se estd com um sentimento
negativo ou positivo.

4. Fundador(es) com habilidade de capturar atengéo
durante o discurso com frases diretas.

Han (2023) afirma que a capacidade de narragdo
pressupde a habilidade de capturar atenc¢éo profunda.

5. Fundador(es) com habilidade de explicar
didaticamente davidas do investidor.

Aristoteles (2022) acrescenta que o orador convence
quando constroi confianga no ouvinte através de sua
fala, pois acredita ser mais facil confiar em pessoas
habilidosas, principalmente quando a certeza exata na
decisdo ¢ impossivel e ha opinides controversas.

6. Fundador(es) com habilidade de unir a
experiéncia dos investidores com os grandes
desafios da startup

Han (2019) analisa que o poder comunicativo cria uma
teia ou sistema de relagdes, composta por signos,
significados, reconhecimento e estruturas de sentido,
estabelecendo visdo de mundo e sistema de valor que

legitimam o dominio de um grupo.

7. Fundador(es) com habilidade de conquistar
previamente os investidores, gerando uma primeira
impressdo positiva

Han (2019) afirma que pessoas poderosas sempre
transformam um 'ndo' em um possivel 'sim/,
construindo o poder forte de forma silenciosa.

8. Fundador(es) com habilidade de usar a
terminologia propria do mercado de Venture
Capital.

Maia (2019) enfatiza que o uso de termos como
validar, prototipar, elaborar businesses plans, produzir
minimum  viable products, permite que o0s
empreendedores acessem 0 mesmo espaco semantico
com adesdo social de boards corporativos e firmas de
Venture Capital.

9. Fundador(es) com atitude de convidar fundos de
VC para realizar reunides presenciais durante a
analise de investimento.

“Ele precisa, para ter poder, de um espago que o
suporte, o afirme e o legitime. O poder é, mesmo
quando concentrado em um ponto, um acontecimento
do espago, de um conjunto ou de uma totalidade.”
(HAN, 2019, p. 143)

10. Time fundador com 2 ou mais pessoas com
habilidades de gestdo complementares, e que
estejam presentes nas reunides para demonstracao
das habilidades.

Han (2019) afirma que um individuo pode ser forte,
mas ndo conseguira conquistar o poder sozinho,
precisando de outros parceiros e aliados. Aristoteles
(2022) acrescenta que o orador convence quando
constroi confianga no ouvinte através de sua fala, pois
acredita ser mais facil confiar em pessoas habilidosas,




principalmente quando a certeza exata na decisdo ¢
impossivel e ha opinides controversas.

11. Validagdo do time fundador pela indicagdo do “A beleza também ¢é consequéncia da economia do
fundo investidor lider. poder. O poder garante a reprodugdo de um tipo. Com
isso, produz uma continuidade.” (HAN, 2019, 192). A
producdo de um tipo e de continuidade do poder
relacionam-se ao que Han (2019) fala sobre o sentido
social e o aumento da dimensdo do poder, uma vez que
o poder se estabelece ao produzir perspectivas e
interpretagdes que atendam a uma ordem dominante.

Fonte: Adaptado de Aristoteles (2022), Han (2019), Maia (2019) e Han (2023)

O segundo quadro, baseado em Thompson (2018), trata das estratégias de negdcios
inovadores com validagao e aceitagao do mercado.

Assim, ¢ valido ressaltar, conforme a se¢do 2.2, que Thompson (2018) atribui as
seguintes caracteristicas para negédcios de sucesso: o produto desperta um sentimento de
familiaridade disfarcada no consumidor, possui uma estratégia de distribuicdo em canais
estabelecidos, sdo expostos ao publico com uma frequéncia superior aos dos concorrentes, sao
validados pelos publicos de interesse (stakeholders) e utilizam a inovagdo tecnoldgica de
forma incremental no modelo de negocio, a fim de garantir que a solugdo siga familiar aos
stakeholders (clientes, parceiros e investidores).

Nessa linha, Thompson (2018) acredita que as pessoas preferem ideias que aceitam,
tecnologias compreensiveis e historias que se conectam com a realidade do ouvinte. Nessa
linha, a distribuicdo leva o produto a ser visto em diversos canais, € a exposicdo mostra o
produto repetidamente com uma frequéncia maior que a dos concorrentes.

Logo, para a elaboragdo do segundo bloco de assertivas, foram extraidas no contexto
da obra citada, 5 principais ideias que entendeu-se ser viavel para serem vinculadas ao
processo de VC para avaliar as estratégias de negdcios inovadores, conforme segue abaixo.

QUADRO 2 - ESTRATEGIAS DE NEGOCIOS INOVADORES

Estratégias de negocios inovadores Referéncias

12. Solugao e modelo de negocios Segundo Thompson (2018), produtos de
familiares a0 mercado, que ja deram certo | sucesso possuem algumas caracteristicas
em outras startups basicas: o produto desperta um sentimento de

familiaridade disfarcada no consumidor,
possui uma estratégia de distribuicdo em
canais estabelecidos e s3o expostos ao
publico com uma frequéncia superior aos dos
concorrentes.

13. Estratégia de distribui¢cdo da solugdo Segundo Thompson (2018), produtos de
em canais bem estabelecidos sucesso possuem algumas caracteristicas
basicas: o produto desperta um sentimento de
familiaridade disfarcada no consumidor,
possui uma estratégia de distribui¢do em
canais estabelecidos e sdo expostos ao
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publico com uma frequéncia superior aos dos
concorrentes.

14. Exposi¢ao da solu¢dao ao mercado com | Segundo Thompson (2018), produtos de
frequéncia superior as solugdes dos sucesso possuem algumas caracteristicas
concorrentes nas redes sociais e eventos basicas: o produto desperta um sentimento de
familiaridade disfarcada no consumidor,
possui uma estratégia de distribui¢do em
canais estabelecidos e sdo expostos ao
publico com uma frequéncia superior aos dos
concorrentes.

15. Validagdo da solugdo pela indicacdo do | Fazendo uma comparag¢do com as indicagdes
fundo investidor lider de startups de fundo para fundo, Thompson
(2018) aponta que na industria da musica,
figuras de autoridade (gravadoras e DlJs)
indicam suas musicas favoritas para poucos e
poderosos canais de exposi¢cdo (estagdoes de
radio) e os consumidores escutam essas
musicas em quantidade muito maior do que
as musicas que ndo foram indicadas.

16. Inovagao incremental em modelo de Thompson (2018) cita uma pesquisa realizada
negocio familiar por uma equipe de pesquisadores da
Universidade de Harvard e da Universidade
do Noroeste, em 2014, que visava saber que
tipo de iniciativas tinham mais probabilidade
de conseguir fundos de instituicdes
prestigiadas: se propostas seguramente
familiares ou extremamente criativas. A
pesquisa mostrou que as ideias mais
inovadoras obtiveram as piores notas.
Projetos extremamente familiares foram os
melhores, mas ainda com notas baixas. As
notas de avaliagdo mais altas foram para as
propostas consideradas levemente novas.

Fonte: Adaptado de Thompson (2018)

5. CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo propor assertivas que permitam aos investidores de
gestoras VC avaliarem as habilidades de persuasdao dos empreendedores e as estratégias de
criacdo de startups inovadores, principalmente em fases de busca por investimento com
gestoras de Venture Capital. Esse foi o objetivo escolhido, uma vez que hd um gap nos
modelos de analise da industria de VC, principalmente em startups de fase inicial, em que nao
ha historico financeiro, estratégias de negodcios bem estabelecidas e historico de outras
rodadas de investimento. Nesse contexto, o gap consiste em diferenciar habilidades de
persuasao dos fundadores e estratégias de um negocio com altas chances de sucesso.
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Como resultado do estudo bibliografico, foi desenvolvida uma proposta de 16
assertivas divididas em 2 quadros, as quais se consideram uteis ao processo de avaliagdo por
investimento em startups. O primeiro quadro trouxe 11 assertivas direcionadas para a
avaliagdo das habilidades de persuasdo do empreendedor e o segundo quadro trouxe 5
assertivas direcionadas para a avaliagdo das estratégias de negocios inovadores.

Em termos de contribuic¢des, além do auxilio a elaboragdo de caminhos para fundos de
Venture Capital avaliarem as habilidades de persuasdo e estratégias de negodcios inovadores,
usadas por empreendedores de startups, quando do momento de decisdo no investimento, o
artigo também serve de base cientifica para abrir espacos de constru¢do para outros trabalhos,
unindo pensamento critico acerca da persuasdo, poder, tendéncias sociais e tecnoldgicas, e
tomada de decisdes, bem como a validagdo das assertivas junto aos diversos stakeholders que,
de acordo com diferentes objetivos, atuam junto as startups.

Dessa forma, julga-se que as gestoras de Venture Capital que aplicarem as assertivas
em seu processo de analise podem implementa-las como um ferramental de racionalidade ao
entender quais sdo as caracteristicas de um negodcio inovador e de um empreendedor com
habilidades de convencimento, analisando-as de forma conjunta e separada.

Nesse interim, a aplicacdo das assertivas pode vir a auxiliar o processo de
investimento desde o comeco até o final, podendo ser reaplicada apds o investimento, como
forma de revisdo da avaliacdo realizada antes do aporte. As assertivas podem contribuir
também como embasamento na andlise de criagdo de novas estratégias de negdcios, que
visam ser inovadores, € em processos de novas captagdes de recursos junto a outras gestoras
de Venture Capital.

Nesse ponto de processos de novas captacdes de recursos junto a outras gestoras de
Venture Capital, a gestora que ja tenha usado as assertivas para investir no negocio
previamente e ja seja investidora, pode usar as assertivas para orientar os empreendedores a
usarem as assertivas como habilidades de convencimento para captagao de recursos com
novos fundos.

Sendo assim, a partir das assertivas propostas, entende-se ser ¢ possivel investigar as
areas de conhecimento da persuasdo, do poder e das estratégias de negdcios inovadores em
conjunto, explorando a forma de descrevé-las em métodos de avaliagao de investimentos, que
visam trazer altos retornos financeiros a longo prazo aos acionistas.
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