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RESUMO

Este trabalho se dedica a investigar os desafios que startups enfrentam quando tentam captar
investimento em diferentes momentos de sua trajetoria, tomando como recorte o grupo de
empresas do Dabi Business Park, em Ribeirdo Preto. A ideia principal foi compreender de que
forma os empreendedores buscam recursos, quais barreiras se apresentam ao longo desse
processo e até que ponto o estagio de vida da startup importa na hora de conseguir ou ndo um
tipo especifico de capital. Para alcancar esse objetivo, optou-se por uma pesquisa aplicada, de
carater descritivo, com base em um questionario estruturado. Esse questionario foi respondido
em junho de 2025 por 11 fundadores e gestores do ecossistema estudado. Os dados foram
tratados de maneira simples, usando s6 frequéncias e percentuais. A inten¢do ndo foi trazer
complexidade, mas destacar o que mais se repetia no comportamento das startups. Alguns
padrdes que foram possiveis identificar: o capital proprio aparece como o recurso mais comum
no inicio da jornada, citado por todos os respondentes. Ja a ajuda de amigos e familiares surge
de forma quase rara, funcionando mais como um apoio lateral do que como uma fonte sélida
de financiamento. As aceleradoras e os investidores-anjo comeg¢am a aparecer quando a startup
j& tem algum sinal de validacdo, naquele momento em que a ideia parece minimamente viavel.
O venture capital, por outro lado, s6 costuma entrar nas fases de atragao e scale-up, neste caso,
o dinheiro vem acompanhado de pressdes fortes, governanga rigida, metas de crescimento
aceleradas, além do medo dos fundadores de perder autonomia ou até ver a cultura do negécio
se perder no caminho. Nenhuma das startups usou IPO ou crédito bancério, mostrando como
essas alternativas tradicionais ainda estdo distantes da realidade de startups que buscam espago
para crescer. As dificuldades mais citadas variam conforme a etapa: na ideacdo, a auséncia de
tracdo; na operagdo, 0 acesso restrito a redes e programas de apoio; e no scale-up, o desafio de
equilibrar investimento externo com identidade e governanga internas. Em geral, o estudo
mostra que o acesso ao capital acompanha a maturidade do negocio. Além disso, a preparacao
técnica e a disposi¢do emocional do empreendedor para lidar com exigéncias aumentam
conforme a empresa cresce. Ainda que o recorte da pesquisa se limite ao contexto do Dabi
Business Park, os achados ajudam a refletir sobre politicas publicas, sobre o olhar dos
investidores e sobre as proprias escolhas de fundadores que, no fim, estdo tentando, muitas
vezes com poucos recursos, transformar ideias em negocios viaveis e duradouros. Neste
sentido, contribui para pensar em como as politicas publicas poderiam facilitar o acesso ao
capital, em como os proprios investidores ajustam seu olhar diante de negdcios em diferentes
estagios e, claro, nas escolhas que os fundadores fazem dia apos dia.

Palavras-chave: Startups; Financiamento; Investimento; Ecossistemas de Inovagdo; Dabi
Business Park.



ABSTRACT

This study investigates the challenges startups face when seeking investment at different stages
of their trajectory, focusing on the group of companies in Dabi Business Park, in Ribeirdo Preto.
The main idea was to understand how entrepreneurs pursue resources, what barriers they face
throughout this process, and to what extent the startup's stage of life matters when it comes to
securing a specific type of capital. To achieve this objective, we opted for applied, descriptive
research based on a structured questionnaire. This questionnaire was completed in June 2025
by 11 founders and managers of the studied ecosystem. The data were processed in a simple
manner, using only frequencies and percentages. The intention was not to add complexity, but
rather to highlight the most common aspects of startup behavior. Some patterns we identified
were: equity appears as the most common resource at the beginning of the journey, cited by all
respondents. Help from friends and family, on the other hand, appears almost rarely,
functioning more as a sideline than as a solid source of financing. Accelerators and angel
investors begin to appear when the startup already has some sign of validation, when the idea
seems minimally viable. Venture capital, on the other hand, usually only enters the attraction
and scale-up phases. In this case, the money comes with strong pressures, rigid governance,
accelerated growth targets, and the founders' fear of losing autonomy or even seeing the
business culture lost along the way. None of the startups used an IPO or bank credit,
demonstrating how these traditional alternatives are still far from the reality of startups seeking
room to grow. The most cited difficulties vary by stage: in ideation, the lack of traction; in
operations, limited access to networks and support programs; and in scale-up, the challenge of
balancing external investment with internal identity and governance. In general, the study
shows that access to capital follows the maturity of the business. Furthermore, the
entrepreneur's technical preparation and emotional readiness to deal with demands increase as
the company grows. Although the research scope is limited to the context of Dabi Business
Park, the findings contribute to reflection on public policies, the perspective of investors, and
the choices made by founders who, ultimately, are trying, often with limited resources, to
transform ideas into viable and lasting businesses. In this sense, it contributes to reflection on
how public policies could facilitate access to capital, how investors themselves adjust their
perspective on businesses at different stages, and, of course, the choices founders make day
after day.

Keywords: startups; financing; investment; innovation ecosystems; Dabi Business Park.
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1.

INTRODUCAO

Impulsionados por um mercado em constante transformacdo e por um cenario
econdmico global repleto de incertezas, novos negocios estdo surgindo a uma velocidade
surpreendente. Eles buscam atender a demanda de um consumidor cada vez mais exigente e, ao
mesmo tempo, oferecem uma alternativa de renda em um ambiente onde ¢ dificil encontrar a
estabilidade no emprego (Machado; Santos; 2017).

Startups ¢ o termo que ¢ utilizado para nomear empresas que crescem rapidamente a
partir de suas ideias inovadoras, sendo impulsionada, na maioria das vezes, pela tecnologia. O
modelo de negocios € escalavel, ou seja, aumenta seu faturamento sem aumentar os seus custos
na mesma propor¢ao, e repetivel, em que ¢ possivel entregar o mesmo produto em grande escala
sem fazer grandes adaptacOes aos clientes. As Startups captam investimentos externos
conforme a empresa vai crescendo e consiga comprovar a rentabilidade do seu modelo de
negocio (Dornelas, 2018).

Do ponto de vista historico, o Vale do Silicio, localizado no sul da Baia de Sao Francisco
— California - EUA, ¢ conhecido mundialmente como o ber¢o do empreendedorismo, da
inovagao tecnologica e o nucleo de Startups. Em 1930, dois estudantes da Universidade de
Stanford, William Hewlett e David Packard, fundaram a primeira startup, uma empresa em uma
garagem em Palo Alto (Bandeira de P4adua, 2023), hoje mundialmente conhecida como HP Inc.
A abundancia de silicio, matéria-prima essencial para a fabricacdo de circuitos e chips
eletronicos, deu origem ao nome "Vale do Silicio". Além disso, a proximidade com a
Universidade de Stanford e outras instituigdes de ensino renomadas atraiu muitos talentos para
aregido (Bandeira de Padua, 2023).

A inovagdo ¢ um elemento fundamental para o crescimento das startups. Quando essas
empresas oferecem solugdes mais eficientes do que as ja existentes no mercado, elas ndo apenas
demonstram seu valor, mas também contribuem para o bem-estar social e a geragao de riqueza
econdmica (Dullius, 2016 apud Alves; Ferreira Junior, 2023). Pensar em inovagdo ¢ entender
que se trata de um processo colaborativo, onde diferentes participantes trazem suas prioridades
e ideias Unicas. Esses encontros acontecem em ambientes que incentivam as habilidades e
iniciativas de cada um, criando um espago fértil para o desenvolvimento. Além disso, a
inovagdo ¢ impulsionada pela capacidade de formar novas conexdes e identificar
oportunidades. Ao aproveitar essas interacdes, as startups podem transformar ideias em
empreendimentos de sucesso, moldando assim o futuro do mercado e da sociedade (Alves,

Ferreira Junior, 2023).
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Entre os anos de 2000 e 2023, o numero de startups na América Latina apresentou um
crescimento expressivo, passando de 558 para 33.489 empresas, 0 que representa um aumento
de 60 vezes. Esse dado foi divulgado pelo relatério Panorama Tech na América Latina 2023,
elaborado pela plataforma Distrito (Distrito, 2025). Durante o periodo de 2013 a 2023, o Brasil
destacou-se como o pais com o maior nimero de startups em operagao na regiao. Com mais de
13 mil startups ativas, o Brasil representa 62,9% do total, consolidando-se como o principal
polo de startups da América Latina (Startupi, 2023).

Nos ultimos dez anos ocorreu um aumento notavel nos investimentos destinados a
empresas iniciantes no Brasil. Apenas em 2021, o valor total investido alcangou
aproximadamente US$10 bilhdes, o que destaca a crescente importancia desse campo no
cenario nacional e o ambiente favoravel a criatividade empresarial. Simultaneamente, Sao
Paulo se firmou como o 28° maior polo de startups do mundo, reafirmando a posi¢ao do Brasil
na cena global de tecnologias emergentes e negdcios pioneiros. Essas referéncias ndo apenas
demonstram o potencial das empresas nascentes no Brasil, mas, apontam para uma
transformagao econdmica na qual criatividade e novas ideias se tornam elementos essenciais
para um avango sustentdvel (CNN Brasil, 2022 ; TI Inside, 2022).

Um ecossistema de inovagao € um ambiente que favorece a colaboragdo, o crescimento
e o desenvolvimento de iniciativas inovadoras. Ele ¢ formado por uma rede diversificada que
inclui empresas, startups, instituicoes de ensino, entidades governamentais e nao
governamentais, investidores, incubadoras, aceleradoras e centros de pesquisa, entre outros
participantes importantes (Alves; Ferreira Junior, 2023).

Os ecossistemas de inovagao desempenham um papel fundamental ao criar um ambiente
que favorece a troca de conhecimentos, recursos € experiéncias, promovendo a colaboragdo
entre diversos stakeholders. Além disso, eles contribuem para estabelecer condi¢des que
incentivam o surgimento de startups e empresas inovadoras, oferecendo apoio financeiro,
orienta¢do, infraestrutura, oportunidades de networking e acesso a mercados (Alves; Ferreira
Janior, 2023).

O Dabi Business Park, localizado em Ribeirao Preto (SP), tem se tornado uma referéncia
regional quando o assunto ¢ inovagdo, ciéncia e desenvolvimento de novos negocios. Ainda
que nao receba o mesmo nivel de atencdo mididtica de hubs como o de Sao Paulo ou Belo
Horizonte, o parque tem se destacado pelo papel que desempenha no fortalecimento do
ecossistema local de startups, especialmente no interior do Estado.

Mais do que apenas um espago fisico, o Dabi reune empresas de base tecnologica,

universidades, centros de pesquisa e empreendedores que compartilham o desejo de transformar
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ideias em solugdes de mercado. Iniciativas como a Area 51, um coworking voltado a inovagio,
e a participagdo ativa em eventos do Ribeirdo Valley, mostram o quanto o ambiente favorece a
troca de experiéncias e a criacdo de redes de contato entre empreendedores, investidores e
mentores.

Diante disso, a pergunta que este trabalho busca responder é: quais sdo 0s principais
desafios enfrentados pelas startups residentes no Dabi Business Park para conseguir
investimento? A proposta ¢ compreender, a partir da perspectiva dos proprios empreendedores
que vivem esse ambiente diariamente, quais barreiras ainda existem e o que pode ser feito para
tornar o processo de captagdo mais acessivel e eficiente.

O objetivo desta pesquisa € descrever o processo de busca e captagdo de recursos pelas
startups nas suas diversas fases de desenvolvimento. Para alcancar o objetivo proposto, um
questionario estruturado foi enviado para empreendedores de startups participantes do
ecossistema Dabi Bussiness Park, no més de junho de 2025. Os objetivos especificos desta
pesquisa sdo: identificar quais tipos de investimento estas startups tiveram acesso, quais
desafios enfrentados em cada etapa de captagdo, e qual a relagdo entre o tipo de investimento e

a fase de vida da startup.



2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Conceito de Startups

O surgimento das startups estd diretamente ligado ao Vale do Silicio, regido que se
destacou no final do século XX com a ascensdo das tecnologias da informagao. Esse periodo,
conhecido como a bolha da internet nos Estados Unidos, consolidou o pais como referéncia no
desenvolvimento do ecossistema de inovacao, uma vez que as startups desempenham um papel
central no crescimento da economia global, apresentando uma alta taxa de expansdo (Maia,
2019; Trachenko; Kozhanova, 2019).

No Brasil, a difusdo desse modelo empresarial ocorreu a partir dos anos 2000,
impulsionada por experiéncias internacionais de incentivo a inovagdo. O governo adotou
medidas estratégicas para fomentar o crescimento de empresas tecnoldgicas e inovadoras,
visando o fortalecimento da economia nacional (Cunha Filho; Reis; Zilber, 2018; Silva; Silva,
2022).

Além de transformar o ambiente empresarial, as startups influenciaram diretamente o
funcionamento das empresas tradicionais, promovendo novas dindmicas de inovagdo. Seja por
meio da competicdo ou da reformulacdo de mercados, essas empresas se destacam pela
agilidade, capacidade de adaptacdo e inovacdo constante em sua base produtiva (Freire;
Maruyama; Polli, 2017).

Para ser classificada como uma startup, uma empresa deve oferecer produtos ou servigos
inovadores (Ries, 2011), possuir uma base tecnoldgica e adotar um modelo de negocios
repetivel e escalavel. Além disso, sua atuagdo ocorre em um ambiente caracterizado por
incertezas, exigindo estratégias flexiveis e adaptacdo continua as mudancas do mercado (Perin,
2015). Para que uma startup tenha sucesso, ¢ essencial que adote uma abordagem inovadora,
permitindo sua insercdo em novos segmentos de mercado, o aumento da lucratividade e um
crescimento acelerado (Trachenko; Kozhanova, 2019).

Nesse contexto, a Lei n° 182, de 1° de junho de 2021, estabeleceu o marco legal das
startups e do empreendedorismo inovador no Brasil. De acordo com essa legislacdo, para que
uma empresa seja classificada como startup, € necessario que tenha natureza empresarial ou
societaria, esteja em fase inicial de operagdo e se destaque pela inovagdo em seu modelo de
negdcios, produtos ou servicos prestados (Brasil, 2021).

A Associacdo Brasileira de Startups (Abstartups) define essas empresas como
organizagdes estruturadas a partir de um modelo agil e enxuto, capazes de gerar valor e

promover solugdes escaldveis para o mercado. A tecnologia, nesse cendrio, ¢ considerada a
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principal ferramenta para impulsionar seu crescimento (Abstartups, 2021). Assim, as startups
representam uma nova forma de empreender, possibilitando um uso mais eficiente dos recursos
tecnologicos, humanos e financeiros disponiveis (Vasconcelos; Malagolli, 2016). O ultimo
mapeamento feito pela associagao mostra a caracteristica do cendrio nacional, conforme mostra

a Figura 1.

45,490

das startups estdo em fase
de tragao ou escala
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399%/o 82,7%0 41.99%/o

utilizam Saa$ como o principal das startups tém solugdes direcionadas das startups foram
modelo de negdcio para Empresas (B2B) ou Empresas fundadas a partir de 2020
e consumidor final (B2B2C)

20

& a média de colaboradores
nas startups

Figura 1. Mapa das Startups no Brasil
Fonte: Abstartups, 2023, p.8

2.2 Ciclo de vida das Startups

As startups ndo nascem prontas, elas vao passando por fases, cada uma com um certo
nivel de maturidade nos negécios. E isso ndo € s6 um detalhe técnico: influencia bastante o tipo
de investimento que conseguem atrair. Quando estdo comegando, ¢ comum que 0s recursos
venham de pessoas proximas ou de investidores que apostam mais na ideia e no time do que
em resultados concretos. A medida que vio crescendo e se estruturando, com um modelo de
negdcio mais claro e alguma tragdo no mercado, o perfil do investimento também muda. E
possivel buscar rodadas maiores, com fundos mais criteriosos e exigéncias mais formais. Como
aponta Silva e Silva (2022), o estagio da startup impacta diretamente na qualidade, no volume

e até na confianga dos investidores no projeto.
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Figura 2 — Etapas da gestdo de uma startup
Fonte: Abstartups (2020).

A primeira etapa da jornada de uma startup apontada por Silva e Silva (2022) ¢ uma fase
de ideagdo. Nesta fase, o empreendedor identifica o problema que pretende resolver e avalia o
potencial de negdcio no mercado. E um momento de reflexdo e planejamento, onde as bases do
projeto comecam a ser construidas.

Conforme o Sebrae (2023), a fase de validagdo, também conhecida como seed, ¢ o
momento em que o produto ou servigo ¢ testado no mercado. Nessa etapa, geralmente ¢ langado
um Minimum Viable Product (MVP), ou seja, um prototipo que contém as suas funcionalidades
essenciais. Um grupo especifico de usudrios ¢ convidado a experimentar esse MVP, permitindo
que o empreendedor realize testes. Esse processo ¢ fundamental, pois oferece insights valiosos
sobre como o produto € recebido pelo publico.

Com base no feedback obtido, o empreendedor pode fazer ajustes e melhorias. Em
alguns casos, se as respostas forem insatisfatorias, pode-se decidir por interromper o
desenvolvimento do produto ou servigo. E crucial para garantir que o que estd sendo criado
realmente atenda as necessidades dos clientes e tenha potencial para prosperar no mercado
(Sebrae, 2023).

Depois de validar sua ideia e comegar a gerar receita, a startup entra em uma nova fase:

a Operagdo. Aqui, o empreendedor tem a oportunidade de apresentar sua solucdo aos clientes,
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destacando os beneficios do produto ou servigo. E um momento de entusiasmo, pois a empresa
comecga a ganhar forma e a conquistar seu espaco no mercado. Para que uma startup possa
continuar crescendo, buscam-se investimentos e aportes financeiros. Isso exige um
planejamento cuidadoso ¢ a apresentagao de indicadores de desempenho, conhecidos como Key
Performance Indicator (KPI) (Bandeira de Padua, 2023).

Para esse autor, esses dados sdo essenciais para mostrar aos investidores potenciais o
que esta dando certo, o que precisa ser ajustado e quais sdo as perspectivas de crescimento. E
como se uma startup estivesse escalando uma montanha. A fase de Operagao ¢ o momento de
conquistar o primeiro pico, provando que o negocio ¢ viavel e tem potencial. Agora, € preciso
escalar ainda mais alto, buscando recursos e parcerias para expandir os horizontes. Com os
KPIs em maos, o empreendedor pode mostrar que esta preparado para enfrentar os desafios e
alcancar novos patamares de sucesso.

A fase de atracdo, também conhecida como fase de crescimento, representa um estagio
de maturidade para uma startup. Nesse momento, a empresa ja esta em plena atividade e
consegue validar seu modelo de negocios de forma consistente. Ela j4 conquistou uma base
solida de clientes e esta atraindo rodadas de investimentos para alavancar seu crescimento. E
uma etapa emocionante para as expectativas dos investidores, pois a startup prova que seu
produto ou servi¢o tem demanda no mercado e que seu plano de negbcios ¢ viavel. Com os
processos cada vez mais padronizados, a empresa comega a alcangar a escalabilidade tao
desejada. Isso significa que vocé pode expandir suas operacdes sem comprometer a qualidade
ou a eficiéncia (Sebrae, 2023).

Por fim, a fase de scale-up, ou escala, representa o estagio em que as startups ja se
consolidaram no mercado. Para alcangar essa etapa, elas precisam ter experimentado um
crescimento de pelo menos 20% em receita ou no nimero de funciondrios durante trés anos e
contar com um time de ao menos 10 colaboradores. Essas fases sdo essenciais para entender a
trajetoria das startups e como elas evoluem, cada uma trazendo desafios e oportunidades Uinicas

que moldam seu futuro (Silva e Silva, 2022).

2.3 Financiamento das Startups

Na literatura financeira atual € notavel o crescente interesse sobre como as empresas
optam por financiar seus investimentos. Em um contexto tedrico idealizado, onde os mercados
financeiros sdo perfeitos e sem a interferéncia de impostos, a escolha da estrutura de capital nao
deveria afetar o valor da empresa ja que este ¢ determinado pelo retorno potencial de seus ativos

(Colombo et al., 2021).
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No universo das startups, o aspecto financeiro ¢ considerado primordial com destaque
para os empresarios novatos. Frequentemente a concepcao por tras do empreendimento inicial
revela-se promissora, entretanto a escassez monetaria pode inviabilizar sua realizagao. Dentro
desse cenario, os recursos financeiros podem provir de varias fontes, o que requer do empresario
uma analise minuciosa das op¢des disponiveis e dos ganhos que cada uma proporcionara.

Neste sentido, observam-se pesquisas sobre o financiamento de startups a partir de
fontes tradicionais de capital como investidores-anjo e capital de risco, além de novos players
no mercado financeiro como as aceleradoras e as plataformas de crowdfunding (Bauer; Junge;
Reif, 2023). A maioria destes estudos analisa as alternativas de financiamento, as preferéncias
dos investidores bem como os padrdoes de investimento das diversas fontes de capital
disponiveis.

Ainda assim, 0 acesso a recursos financeiros representa um desafio significativo para os
empreendedores, devido a novidade do negdcio, a sua limitada legitimidade no mercado, ao
conhecimento restrito e a capacidade reduzida de fornecedores (Thanapongporn;
Ratananopdonsakul; Chanpord, 2021).

Com isso, ¢ possivel observar uma transformacdo no cenério de financiamentos para
startups. Além do surgimento de novos investidores, as formas convencionais de financiamento
também passaram a adotar novas abordagens. Hoje, as startups t€ém acesso a uma diversidade
de fontes de financiamento e estdo buscando ndo apenas investimentos financeiros, mas
também orienta¢do e mentoria (Bauer; Junge; Reif, 2023).

Porém, antes de buscar financiamento, empresas iniciantes precisam analisar questoes
como o mercado-alvo existente e se os clientes demonstram disposi¢cdo para pagar pelos
produtos ou servigos oferecidos pela empresa antes de iniciar um novo negoécio. E crucial
compreender as varias opgdes de financiamento disponiveis e escolher aquela mais apropriada
ao contexto especifico do empreendimento, a avaliagdo dos riscos associados ao

estabelecimento de uma nova empresa deve ser sempre levada em consideragao.

2.3.1 Tipos de financiamento e suas ofertas

2.3.1.1 Amigos e Familiares

Além dos recursos pessoais dos proprios empreendedores, amigos e familiares préximos
frequentemente se tornam os principais financiadores no inicio de uma startup. Isso acontece
porque pedir empréstimos a pessoas proximas € uma das formas mais comuns de obter o capital
necessario para aumentar as chances de sobrevivéncia da startup nos seus primeiros anos

(Bauer; Junge; Reif, 2023). Esse tipo de financiamento geralmente ocorre nos primeiros
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estagios das startups, quando os investidores apostam na confianga que possuem nos
empreendedores (Sebrae, 2022).

Nesse contexto, os investidores familiares se encaixam no conceito de "bootstrap" ou
financiamento pelo préprio fundador, oferecendo apoio financeiro e acreditando no potencial
dos fundadores para que a startup possa iniciar suas operacdes, desenvolver seus produtos e
crescer de maneira independente, com direcao propria (Thanapongporn; Ratananopdonsakul;
Chanpord, 2021).

Embora seja uma forma mais informal de financiamento, ¢ fundamental tratar esse
investimento como uma rodada de investimentos, considerando aspectos de compliance e
governanga. Além disso, esse modelo pode ser arriscado, pois envolve o dinheiro de pessoas
proximas, que podem ter expectativas de retorno financeiro, o que nem sempre ocorre a curto

prazo.

2.3.1.2 Investidor Anjo

No comeg¢o de uma Startup, ndo costuma haver um produto finalizado pronto para
lancamento no mercado - em vez disso ha uma ideia sendo desenvolvida pela equipe fundadora.
No entanto, devido a necessidade significativa de financiamento, os empreendedores muitas
vezes procuram o respaldo de investidores conhecidos como “anjos investidores". Esses
investidores estdo dispostos a investir no empreendimento quando percebem que a equipe
possui habilidades em gestao financeira, criatividade e potencial para transformar a ideia em
um produto ou servico viavel (Karpati-Dardczi ; Karlovitz, 2020).

Esses investidores sdo especialistas com grande experiéncia no mercado que desejam
ampliar seus investimentos. Com base em seu know-how exclusivo, eles ajudam as empresas
iniciantes no caminho do crescimento e fornecem uma rede de contatos valiosa que pode
facilitar o estabelecimento de parcerias estratégicas para o negdcio (Sebrae, 2022).

Os investidores anjos entram em cena para ocupar o espago deixado por aqueles que
evitam o risco financeiro ao oferecer suporte financeiro para startups tecnoldgicas emergentes.
Esses investidores desempenham um papel crucial para empresas que ainda nao alcangaram o
nivel necesséario de maturidade ou porte exigido pelos investidores profissionais em capital de

risco.

2.3.1.3 Crowdfunding
Nos ultimos anos, uma forma diferente de financiar negocios em estagio inicial tem

ganhado visibilidade: o crowdfunding. Trata-se de um modelo de financiamento coletivo que



15

permite que diversas pessoas, geralmente simpatizantes da ideia ou do propdsito da empresa,
contribuam com pequenas quantias para viabilizar um projeto. Nao se trata de um investimento
esperando retorno financeiro direto, como acontece em modelos mais sofisticados, mas sim de
uma colaborag¢do, quase sempre motivada por afinidade ou entusiasmo com a proposta (Sebrae,
2022).

Essa modalidade acabou se tornando uma saida criativa para empreendedores que ainda
ndo tém acesso a crédito bancario ou a investidores institucionais. Segundo Colombo et al.
(2021), o crowdfunding ganhou forca especialmente entre projetos que mesclam inovagao com
um certo apelo emocional ou cultural, como produtos sustentaveis, iniciativas sociais ou
tecnologias que prometem resolver algum problema cotidiano. Em muitos casos, a campanha
de arrecadacdo funciona também como uma espécie de “teste de mercado”, ajudando o
empreendedor a medir o interesse do publico antes de seguir adiante com a produgao.

E interessante notar, como ressaltam Felipe ¢ Ferreira (2020), que uma das grandes
vantagens do crowdfunding ¢ a simplicidade do processo: ele ndo exige garantias, nao envolve
juros e nem taxas abusivas. Por outro lado, isso ndo significa que levantar recursos dessa forma
seja facil. O sucesso de uma campanha depende muito da habilidade do empreendedor em
contar uma boa historia, criar um senso de urgéncia e engajar uma comunidade em torno da
ideia. Como pontuam Mendonga e Machado (2017), € essa narrativa, mais do que o produto em
si, que costuma tocar as pessoas € mobiliza-las a contribuir.

Em resumo, o crowdfunding, quando bem trabalhado, pode ser uma porta de entrada
interessante para startups que estdo tirando as primeiras ideias do papel. Mas vale lembrar: ndo

basta apenas ter uma boa proposta, € preciso saber comunica-la com paixao e autenticidade.

2.3.1.4 Aceleradoras

As aceleradoras visam ajudar os empresarios que encontram uma oportunidade de
negdcio no mercado em questdo ao oferecer um suporte estruturado por meio de um programa
com duragdo especifica e metodologia exclusiva. Durante o programa de incubagdo sao
fornecidos recursos palpaveis como investimento financeiro e espaco fisico; ¢ comum também
que as incubadoras contem com uma equipe especializada em diversas areas prontas para ajudar
as startups conforme suas necessidades surgem ao longo do processo. Ao mesmo tempo, a
pessoa que inicia um negdcio concorda em compartilhar uma parcela proprietaria de sua
empresa com a aceleradora (Beltrami; Verschoore, 2021).

As aceleradoras adotam uma abordagem que combina orientagdo pratica com base

tedrica adaptada as necessidades individuais de cada startup. Os programas de aceleracao sao
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rigorosos e costumam durar cerca de trés meses; durante esse periodo as startups precisam
agilizar o desenvolvimento e validar seus modelos de negdcios de forma eficiente. Esse
ambiente propicio para aprendizado acelerado e experimentagdo possibilita que as startups
superem desafios iniciais e ganhem destaque no mercado (Freire et al., 2022).

No término do programa de aceleragdo, espera-se que a startup tenha se estabelecido
como um negoécio viavel a longo prazo com receitas consistentes e oportunidades de
crescimento no mercado em perspectiva. Tal desfecho ¢ resultado direto da qualificagcdo e
orientagdo fornecidas pela aceleradora. Do ponto de vista financeiro, o intuito ¢ que o capital
investido inicialmente pela aceleradora seja recuperado por meio da venda de sua participagdo
acionaria a fundos de investimento durante uma nova rodada de captacdo. Esse procedimento
¢ simplificado por ocasides chamadas de Dia das Demonstra¢des (Demo Days), onde todas as
startups envolvidas realizam apresentagdes curtas para investidores qualificados. Normalmente
as startups sdo agrupadas em classes que comegam e terminam o programa de aceleracio
simultaneamente para otimizar o acompanhamento da mentoria pela aceleradora (Cohen;

Hochberg, 2014).

2.3.1.5 Venture Capital

Capital de risco ou venture capital faz referéncia a uma forma de investimento na qual
investidores institucionais ou individuais injetam recursos financeiros em startups com grande
potencial de crescimento em troca de participagdo societdria. Esses investidores podem ser
representados por fundos de investimento, varios tipos de empresas e individuos experientes no
mundo dos negocios. Em linhas gerais, trata-se de um tipo de investimento a longo prazo que
envolve altos riscos mas promete retornos significativos no futuro (Terra et al., 2023).

Esquemas de financiamento como esse sdo especialmente benéficos para startups que
possuem alto potencial de crescimento e enfrentam dificuldades ao tentar obter financiamento
tradicional através de empréstimos bancarios comuns. Além disso, as empresas de investimento
em capital de risco tém um papel crucial na promocao da inovagao e no estimulo a criagdo de
empregos e avango tecnoldgico. Ao apoiar novos empreendimentos empresariais, esse tipo de
investimento contribui para fortalecer a economia ao aumentar a competitividade do mercado
e impulsionar o desenvolvimento tecnologico (Gompers et al., 2020).

Ao contrario do que acontece com os bancos tradicionais, que geralmente oferecem
servicos financeiros padronizados e mantém uma relagdo mais distante com empresas
iniciantes, os investidores de capital de risco costumam adotar uma postura bem mais ativa no

desenvolvimento das startups. Além do aporte financeiro, eles também contribuem com
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orientacdes estratégicas, apoio na gestdo e até na estrutura de governanca das empresas. Isso
acaba criando uma relagdo mais proéxima entre as partes, o que, por sua vez, facilita o acesso
das startups a conhecimentos especificos do setor, além de conectar os empreendedores a uma
rede valiosa de contatos, como especialistas técnicos, executivos experientes, parceiros

comerciais e até fornecedores importantes (Takayanagui, 2023).

2.3.1.6 Private Equity

O private equity € voltado a negdcios mais consolidados, como empresas de médio porte
e startups que ja tenham acdes listadas na bolsa. Nessa modalidade, o investidor adquire
participagdo no negocio com o objetivo de valoriza-lo e, futuramente, vender sua parte com
lucro. Ao contrario do venture capital que ¢ direcionado a empresas menores, em estigios
iniciais, mas com bom potencial de crescimento. Esse tipo de investimento costuma envolver

metas agressivas e suporte direto ao desenvolvimento do negocio (Sebrae, 2023).

2.3.1.7 Banco de investimento

A concessao de crédito bancario para startups ¢ limitada devido a incerteza e a auséncia
de garantias associadas a esses negocios. O financiamento por meio de empréstimos bancarios
representa uma opgao fragil e de alto risco para empresas inovadoras em estagio inicial, uma
vez que muitas ainda ndo possuem um fluxo de caixa sélido para arcar com esse tipo de
compromisso financeiro. Além disso, a falta de ativos para oferecer como garantia dificulta
ainda mais a obtencao de crédito junto as institui¢des financeiras (Colombo et al., 2021).

Nesse contexto, os bancos tendem a liberar crédito para startups quando os
empreendedores assumem uma parcela maior do risco, muitas vezes utilizando seus bens
pessoais como garantia. Essa exigéncia reflete a dificuldade das instituicdes financeiras em
avaliar o real potencial de retorno desses negdcios, tornando-as um parceiro de financiamento
pouco viavel nas fases iniciais da empresa (Bauer; Junge; Reif, 2023).

Contudo, quando a startup atinge um nivel mais avancado de maturidade, o cenario
muda. Nessa etapa, a empresa pode recorrer a diferentes fontes de financiamento, como a
reinvestimento dos lucros obtidos, a negociagdo de prazos com fornecedores e clientes, além
do crédito bancario e da captacdo de recursos por meio de bancos de investimento, que

costumam oferecer condigdes mais favoraveis nessa fase (Daré Junior, 2022).

2.3.1.8 Oferta Publica Inicial (IPO)
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Quando uma empresa privada decide se tornar publica oferecendo parte de suas acdes
para serem negociadas na bolsa de valores, torna-se uma companhia aberta. Ao realizar a Oferta
Publica Inicial (IPO — Initial Public Offering), o objetivo principal ¢ de obter recursos para
expandir operagdes existentes e sua continua expansao (Diaryzki, 2023).

O IPO, apesar de ser uma alternativa viavel para a captagdo de capital, implica mudangas
estruturais significativas e uma reducdo na flexibilidade da gestdo empresarial. Contudo,
startups com bom desempenho podem recorrer a essa modalidade de financiamento quando
necessitam de recursos adicionais para ampliar suas operagdes € consolidar sua posi¢cdo de
mercado. Dessa forma, esse tipo de captacao ¢ mais indicado para startups que ja atingiram um
estagio avangado de crescimento e estdo em processo de escalabilidade (Bauer; Junge; Reif,
2023).

Além de angariar fundos financeiros adicionais para a empresa aberta ao publico (IPO),
uma das vantagens significativas ¢ a facilidade de acesso a diversas opgdes de financiamento.
Empresas com alta demanda por investimento e niveis substanciais de endividamento

frequentemente recorrem a essa tatica como meio de impulsionar seu crescimento (Diaryzki,

2023).
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3. METODOLOGIA

Para alcancar os objetivos propostos nesta pesquisa, esta ¢ uma pesquisa de natureza
aplicada com uma abordagem descritiva, com foco na aplicacao pratica dos dados levantados.
A ideia principal foi entender, com base em nimeros e padrdes, como as startups estao lidando
com o processo de captacdo de investimentos. A escolha desse caminho metodologico partiu
da premissa de que, ao trabalhar com dados objetivos, seria possivel extrair insights mais claros
sobre o cendrio analisado.

De acordo com Gil (2017), esse tipo de estudo ¢ util quando se busca identificar
caracteristicas, comportamentos ou opinides de determinado grupo, o que se encaixa bem no
proposito deste trabalho. A intengdo aqui ndo foi testar hipdteses complexas, mas sim mapear
a realidade vivida por empreendedores em seus estdgios iniciais, um recorte especifico, mas
bastante representativo do ecossistema brasileiro de inovagao.

A coleta de dados foi feita por meio de um questiondrio estruturado, composto por
perguntas objetivas. O formulario foi enviado as 84 empresas do ecossistema, de forma online,
no més de junho de 2025. Apesar do numero total de empresas, apenas 11 startups participaram
efetivamente da pesquisa. Esse nimero final de respondentes deve-se ao fato de que, embora
tenham sido realizadas multiplas tentativas de contato (trés em média, via e-mail ¢ WhatsApp),
a maioria das empresas nao retornou ou ndo se dispds a responder no prazo estipulado. Os
participantes que responderam foram fundadores e membros de startups residentes no Dabi
Business  Park, conforme listado publicamente no site da  organizagdo

(https://www.dabibusinesspark.com.br/residentes).

As perguntas abordaram aspectos como o estagio atual da startup, fontes de
financiamento utilizadas em cada fase, principais dificuldades na captacdo de recursos e
indicadores utilizados para atrair investidores. As respostas foram organizadas em planilhas
eletronicas e analisadas com o apoio da estatistica descritiva, usando principalmente
frequéncias e percentuais, o suficiente para revelar tendéncias e padrdes, sem a necessidade de
aprofundamentos estatisticos mais sofisticados.

Vale dizer que a decisdo por um formato mais direto e pratico se deve também a natureza
aplicada da pesquisa. O objetivo ndo ¢ apenas entender a realidade dessas startups, mas também
oferecer um panorama acessivel que possa, quem sabe, servir de apoio para empreendedores,
investidores ou mesmo formuladores de politicas publicas voltadas ao setor.

E importante destacar, entretanto, que a amostra obtida (11 startups em um universo de

84) ndo ¢ representativa do conjunto total de empresas residentes no Dabi Business Park. Os
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resultados apresentados devem ser interpretados como tendéncias e indicios, € ndo como um

retrato exato de todo o ecossistema.
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4. RESULTADOS

Nesta secdo, sao apresentados os principais achados obtidos com base nas respostas ao
questionario aplicado a fundadores e gestores de startups residentes no Dabi Business Park. A
andlise seguiu uma abordagem descritiva e pratica, com foco em identificar padrdes,
frequéncias e particularidades relevantes a jornada de financiamento dessas empresas. Os
resultados foram organizados por categoria, buscando evidenciar ndo apenas 0s numeros, mas

também as nuances que emergem a partir deles.

4.1 Perfil dos Respondentes

Do total de onze respostas recebidas, 8 respondentes ocupam cargos de lideranga direta,
como CEOQO, fundador ou administrador da startup. Outras fun¢des como CCO, CTO, diretor,
etc. também apareceram nas respostas. [sso mostra que as respostas vieram, em sua maioria, de

quem vivencia as decisOes estratégicas no dia a dia da startup, inclusive em relacdo a busca por

investimentos.
~ Fase de Cargo do
Empresa Setor de Atuacio Vida Respondente
Empresa 1 Indtech Scale-Up  CEO
Empresa 2 Educagdo Operagdao  Fundador
Empresa 3 Tecnologia da Informacao Operacdo  Socio Administrador
Empresa 4 Fintech Atracao CEO
Empresa 5 Tecnologia — SaaS para otimizacao de Scale-Up Administrador
processos
Empresa 6 Saude Digital (Health Tech) Scale-Up CEO
Empresa 7 Health Tech Scale-Up CCO
Empresa 8 Desenvolvimento de Software e Tecnologia Scale-Up Socio Diretor
Empresa 9 Tecnologia/loT Scale-Up  Diretor
ir)n presa Tecnologia da Informacao (TT) Scale-Up CTO
lliinp 52 Monitoramento e gestdo de frotas Scale-Up So6cio Administrador

Quadro 1 — Identificacdo das startups respondentes
Fonte: Dados da pesquisa aplicada aos gestores de startups do Dabi Business Park (2025).

Quanto ao aspecto educacional, observa-se que o grupo € bastante qualificado: 100%
tém ensino superior completo, e mais da metade (72,7%) possui pos-graduacdo, MBA ou

mestrado. Isso indica que os participantes ndo s6 tém experiéncia pratica, mas também
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formagdo técnica para embasar suas escolhas, o que pode impactar positivamente nas

estratégias de captagdo.

4.2 Setores de Atuacao

O conjunto de startups analisadas ¢ diverso. Os setores com maior presenca incluem
tecnologia da informacao, fintechs, educagao, indtechs e servigos baseados em software (SaaS).
Esse ecossistema plural favorece o surgimento de conexdes multidisciplinares e pode
impulsionar trocas entre diferentes areas de conhecimento, algo que, muitas vezes, ¢ mais
produtivo do que competir em nichos semelhantes. Essa diversidade é reconhecida na literatura
como um dos elementos centrais para a vitalidade e a sustentabilidade dos ecossistemas de
inovacdo, pois garante complementaridade de competéncias e oportunidades de cooperagdo

entre diferentes agentes (Alves; Ferreira Junior, 2023).

4.3 Estagios das Startups
Todas as startups participantes ja passaram pela fase de ideacdo, validacdo e operagdo
(100%). Além disso:
e 9de 11 alcangaram a atragao,

e 8 de 11 estdo em estagio de scale-up.

Esses dados revelam que o ecossistema analisado comporta empresas em diferentes
fases de desenvolvimento, o que permite observar como o acesso ao investimento muda

conforme a startup avanca.

4.4 Tipos de Investimentos Acessados
Ao longo de suas jornadas, os empreendedores relataram ter acessado diferentes fontes
de financiamento, de acordo com 0 momento em que se encontravam:

e O capital proprio foi o recurso mais utilizado, mencionado por 11 startups, na fase de
ideacdo, e 9 na fase de validagdo. Portanto, quando as empresas ainda estdo sendo
estruturadas. Mas aparece em todas as fases, sendo 7 em operagdo, 5 em atragdo e 5 em
Scale-up.

e O apoio de familiares e amigos apareceu em 1 startup nas fases de ideacao e validagao,
funcionando como um complemento ao investimento pessoal nas fases iniciais.

e Aceleradoras foram citadas por 4 em validagdo e 2 em operagdo, fases que geralmente

a startup ja tem alguma tragao.
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e Investidores-anjo apareceram em 5 na fase de validacdo, 4 operacdo e 1 atracdo. Sendo
mais frequente a partir da fase de validagao.

e O venture capital foi acessado nas fases de operagdo por 2, atracdo 6 e scale-up 6.
Aparecendo somente a partir da fase de operacao.

e Nenhuma das startups declarou ter feito IPO.

Ideacdo (%) |Validacdo (%) [Operacdo (%) |Atracdo (%) |[Scale-Up (%)

Recursos proprios

(Bootstrapping) 11 9 5 4 4
Familiares e/ou amigos 1 1 0 0 0
Investidor anjo 0 5 4 1 0
Aceleradoras 0 4 2 0 0
Venture Capital 0 0 2 6 6
Oferta Publica (IPO) 0 0 0 0 0

Quadro 2 — Distribuigéo dos tipos de financiamento por estagio de desenvolvimento das startups
Fonte: Dados da pesquisa aplicada aos gestores de startups do Dabi Business Park (2025).

4.5 Desafios Enfrentados em Cada Etapa

Além das fontes de capital, os empreendedores relataram obstaculos que variam conforme a
fase da empresa: Nas fases iniciais (ideagdo/validacdo), a maior dificuldade foi a auséncia de
tracdo, apontada por 8 dos respondentes. Também apareceram a inseguranca para apresentar a
proposta a investidores (6) e a falta de preparo para estruturar uma rodada de captacao (5).
Nas fases intermedidrias (operagdo/atragdo) surgem novos entraves, como acesso limitado a
redes e contatos e desconhecimento de programas de aceleragdo ou editais. A busca por capital
externo comeca a competir com as demandas internas da operacao.

J& na fase avangada (scale-up), o desafio mais citado foi o receio de perder autonomia com a
entrada de investidores, sendo citado por cerca de 3 dos respondentes nessa etapa. A entrada de
capital nessa fase exige abertura, governancga e, muitas vezes, mudancas estruturais, o que nem

todos estdo dispostos a enfrentar.
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5. DISCUSSAO

A partir dos dados apresentados, € possivel perceber que o caminho percorrido pelas
startups em busca de investimento nao ¢ linear nem padronizado, mas existem, sim, algumas
relagdes bastante claras entre o estagio de vida da empresa e o tipo de financiamento ao qual

ela tem acesso, ou consegue acessar com mais facilidade.

5.1 Financiamento na Fase Inicial: Ideacio

Na fase de ideagdo, o uso de recursos proprios foi unanime entre os respondentes, € isso
nao chega a surpreender. Afinal, ¢ um momento em que o projeto ainda estd no papel, muitas
vezes sem formaliza¢do (CNPJ), sem produto validado e com um grau de incerteza que afugenta
qualquer investidor mais tradicional. Nao ha métrica, ndo ha tragdo, o que existe ¢ uma ideia,
geralmente apoiada na for¢a de vontade do fundador. Nesse contexto, o investimento inicial
parte do proprio bolso ou, quando muito, de alguém préximo, como amigos e familiares. Ainda
assim, essa ultima fonte apareceu em apenas 1 das respostas.

Esse comportamento encontra respaldo na literatura. Segundo Takayanagui (2023), nas
fases iniciais ¢ comum o uso do chamado "FFF" (Friends, Family and Fools), justamente porque
o risco percebido ¢ altissimo e o retorno ¢ incerto. Schumpeter (1982) ja sugeria que o capital
empreendedor, nos primeiros estagios, nasce mais de uma disposi¢ao pessoal de romper com a
inércia do que de um modelo financeiro estruturado.

Além disso, o dado de que apenas 1 startup recorreu a rede pessoal pode indicar uma
certa resisténcia cultural em misturar relagdes afetivas com risco financeiro. Isso reforca o que
Colombo et al. (2021) destacam sobre o perfil emocional do empreendedor brasileiro: mesmo
em ambientes de inovagao, a aversao ao risco compartilhado ainda pesa.

Isso se comprova através do respondente que ressaltou o desafio de apresentar uma
proposta sem tragdo: “Falta de historico e tracdo para comprovar o potencial do negocio”, no
caso da empresa 5, “Sem métricas de usuarios ou receita, era complicado demonstrar o potencial
de crescimento da startup.”, ressaltou também a empresa 6, “Investidores no Brasil ainda nao
estavam totalmente familiarizados com o potencial e os modelos de negdcio de IoT nessa fase

.”, destacou o responsavel pela empresa 9.

5.2 Validac¢ao e Operacio: a entrada de novos atores
Quando a startup supera a fase de ideagdo, e comega a testar, ainda que de forma

simples, sua proposta de valor com o mercado, o cenario de captacdo j4 comega a se alterar. O
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capital proprio continua como base para muitos (9 dos casos na fase de validagdo), mas outras
opgdes passam a ganhar espaco: aceleradoras ja aparecem para 4 das startups, enquanto
investidores-anjo figuram em 5. Isso ndo acontece por acaso, ¢ justamente nesse momento que
0 negdcio comeca a gerar sinais, mesmo que sutis, de que pode dar certo.

Com um MVP funcional, algum retorno dos primeiros usudrios € os ajustes iniciais
feitos, o projeto deixa de ser s6 uma boa ideia para virar algo que tem, ainda que limitado,
algum lastro no mercado. Essa ¢ uma mudanca importante, pois d4 mais seguranca para quem
esta do outro lado da mesa, analisando onde colocar o dinheiro. Como ja apontava Daré Junior
(2017), esse ponto de virada ¢ estratégico: investidores com um perfil de risco intermediario,
como 0s anjos, comeg¢am a considerar o negocio viavel, ndo porque esta pronto, mas porque
comegou a caminhar.

Mesmo assim, o obstaculo ainda € a auséncia de resultados consistentes, como citado
pelo respondente da empresa 8: “O mesmo anterior, convencer investidores de que ndo éramos
apenas uma "fabrica de software" genérica. E mostrar que o sucesso dos projetos iniciais nao
era um caso isolado, mas sim um modelo replicavel e escaldvel.”. Outro empreendedor
(empresa 5) volta a destacar a necessidade de demonstrar uma tragao inicial: “Necessidade de
demonstrar tragao inicial e validar o modelo de negocio.”

Ja na fase seguinte, de operagdo, os dados mostram um cenario de transi¢ao. O capital
proprio ainda sustenta 5 das startups, mas os investidores-anjo permanecem como suporte
relevante (4), ao lado das aceleradoras (2). E um estagio complexo. O produto existe, ha alguma
tracdo, mas o desafio passa a ser outro: crescer. E crescer exige investimento em marketing,
tecnologia, time, tudo isso sem que, necessariamente, o negdcio ainda tenha receita suficiente
para bancar essa estrutura. Como mencionado pela empresa 7: “Com a solugdao em operagao, o
desafio era expandir a base de clientes rapidamente, o que exigia investimentos significativos
em equipes, algo caro.”, e a empresa 10 que destaca a necessidade de aumentar sua operagao
“Aumentar a capacidade de operacao e o suporte técnico em larga escala, mantendo a qualidade
e a satisfacdo do cliente em um ambiente de alta demanda e complexidade.”

Esse ¢ um ponto muitas vezes chamado de “vale da morte”. Colombo et al. (2021)
observam que, nesse estdgio, o empreendedor precisa demonstrar crescimento constante,
mesmo sem margem de erro € com poucos recursos. Nesse contexto, tanto o capital anjo quanto
os programas de aceleragdo acabam funcionando como pontes, ndo garantem a travessia, mas

aumentam bastante a chance de sair vivo do outro lado.
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5.3 Fases Avancadas: Atracio e Scale-Up

Quando a startup chega a fase de atragao e scale-up, o discurso ja ¢ outro. O produto
esta rodando, a base de clientes existe e ha tragio mensuravel. E nesse momento que o venture
capital aparece com mais frequéncia, 6 das startups em cada uma dessas etapas disseram ter
acessado esse tipo de investimento.

Mas isso ndo significa facilidade. O desafio muda de figura na fase de Atragdo. Agora,
mais do que um bom pitch, o fundador precisa lidar com a complexidade dos contratos e provar,
com dados robustos, que o negdcio esta pronto para escalar. Varios respondentes afirmaram
nessa fase, sobre essa dificuldade, a empresa 7 menciona: “Conseguir definir e repassar metas
de crescimento aos fundos, mesmo com poucos recursos para equipe.”, a empresa 6 do mesmo
setor diz: “Com a empresa ja consolidada, a expectativa dos investidores por um retorno maior
exigia uma projecdo de crescimento muito agressiva e bem fundamentada.”.

Esse desafio ndo ¢ exclusivo desse setor. A empresa 5, afirmou: “Manter o ritmo de
crescimento acelerado para justificar novas rodadas de investimento e atrair e reter talentos
qualificados para escalar a equipe.” As falas evidenciam que, mais do que ter um produto
validado, os investidores cobram capacidade de sustentar uma trajetoria de expansado acelerada.

Na fase de scale-up, quando a startup ja ndo € mais s6 uma promessa e precisa acelerar
0 passo, os obstaculos comegam a mudar de cara. Trés empresas chamaram atencdo para o
mesmo ponto: administrar as rodadas de captagdo e, ao mesmo tempo, conseguir entregar o que
os fundos exigem. O fundador da empresa 6 resumiu bem essa pressdo: “Administrar rodadas
de investimento e reportar resultados para varios investidores com diferentes expectativas
exige uma governanga corporativa robusta.” E como se o investimento, que deveria aliviar,
acabasse virando também um peso adicional.

Outro aspecto que apareceu foi a preocupacdo em ndo deixar a cultura da empresa se
perder no meio desse crescimento acelerado. A empresa 5, ressaltou: “Manter a cultura e os
valores da empresa durante o rapido crescimento.” Esse tipo de comentario mostra que o
problema, nessa etapa, ndo é apenas dinheiro ou planilha. E também sobre gente, sobre a forma
de trabalhar e sobre manter um jeito unico de ser mesmo quando a logica do mercado pede
pressa e nimeros cada vez mais agressivos.

Aqui, Bauer, Junge e Reif (2004) sdo bastante assertivos: o capital de risco tende a se
concentrar em empresas com produto validado, operacdo consolidada e equipe
profissionalizada, justamente as caracteristicas das startups em atracdo e scale-up. Takayanagui
(2023), por sua vez, observa que o VC busca negdcios com escalabilidade clara e alto retorno,

mas também impde um nivel de exigéncia que nem todos os empreendedores estao dispostos
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(ou preparados) para encarar: captar recursos para crescer €, a0 mesmo tempo, conseguir

equilibrar desempenho, identidade e cultura organizacional.

5.4 A dinamica entre estagio e tipo de capital

Ao cruzar os dados coletados com mais atengdo, ¢ possivel notar um padrdo que se
repete: quanto mais madura estd a startup, mais estruturada ¢ a fonte de financiamento. No
inicio, a légica ¢ emocional, o empreendedor aposta no sonho com o que tem em maos. Na
sequéncia, com a ideia ganhando forma e algum resultado, surgem investidores dispostos a
compartilhar o risco. Por fim, nas fases de atragdo e scale-up, entra o capital institucional, mais
exigente, mas também mais robusto.

Essa progressdao acompanha o proprio desenho do ecossistema de inovagdo. Daré Junior
(2017) descreve o ciclo de vida das startups como uma jornada em camadas, cada uma com sua
complexidade e com players especificos dispostos a contribuir, desde que suas condigdes
estejam claras. Investidores-anjo buscam alto potencial com risco moderado; aceleradoras
oferecem estrutura e rede em troca de participagdo; fundos de venture capital, por sua vez,
olham para crescimento exponencial, mas exigem controle, governanga e entrega.

O que os dados da pesquisa revelam ¢ um reflexo desse modelo: quanto mais avangada
esta a empresa, maior € a sofisticagdo da captagcdo, mas também maior o filtro. Nem toda startup
sobrevive até esse ponto, € mesmo as que chegam, nem sempre conseguem atender as

exigéncias do capital disponivel.
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6. CONSIDERACOES FINAIS

Esse trabalho teve como proposito entender melhor como as startups residentes no Dabi
Business Park estdao lidando com a captacao de recursos, algo que, na pratica, costuma ser um
dos maiores gargalos no crescimento desses negdcios. A pesquisa girou em torno de trés
perguntas principais: que tipos de investimento essas empresas conseguiram acessar até agora,
quais os maiores desafios enfrentados ao longo desse caminho e, por fim, como o estagio de
vida da startup influencia o tipo de capital que ela consegue atrair.

O que apareceu com bastante clareza ¢ que o acesso ao dinheiro acompanha, de forma
quase direta, o quanto o negdcio ja amadureceu. Nos primeiros passos, ali na fase de ideacao e
validagdo, o dinheiro vem, na maioria das vezes, do proprio bolso. Capital proprio, ajuda da
familia e dos amigos sdo o tipo de recurso que chega mais pela relagdao de confianga do que por
planilhas e projegdes. E como se, nesse inicio, o empreendedor precisasse convencer menos
com numeros e mais com vinculo.

A medida que a empresa comega a ganhar estrutura e entra em operagdo, conquista
alguns clientes e valida minimamente seu produto, as possibilidades de investimento comegam
a se abrir. Nesse ponto, aceleradoras e investidores-anjo passam a entrar no radar. Mas nao
significa que seja facil conseguir. Muitos relataram que, mesmo com um negocio ja em
andamento, ainda falta preparo para montar uma proposta que realmente chame atencdo ou
acesso as conexoes certas pra chegar até esses players.

Nas fases mais avangadas, como atragdo e scale-up, a presenga do venture capital
finalmente se destaca, aparecendo em 6 dos casos. Vé-se claramente a preocupagdo com
cobrancas rigidas e entregas complexas, sendo que trés empresas mencionaram sobre a
dificuldades de administrar os recursos e entregar os resultados exigidos pelos fundos. A
impressao € de que, além das exigéncias técnicas e dos critérios rigidos desses investidores, ha
uma trava emocional ali também. Um dos empreendedores demonstrou receio em perder a
cultura e valores da empresa durante o rapido crescimento. A auséncia de [POs ou fundos mais
tradicionais entre os casos analisados refor¢a a distancia entre o capital disponivel e o capital
acessivel de fato.

Dessa forma, observa-se que o tipo de investimento que uma startup consegue acessar
esta muito ligado ao momento em que ela se encontra. Mas isso nao € tudo. Tem o fator humano,
tem o quanto o empreendedor estd preparado, técnica e emocionalmente, para dar o proximo
passo. Crescer, nesse contexto, ndo ¢ s6 uma questdo de estrutura. E também, e talvez

principalmente, uma questdo de maturidade.
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Vale destacar que essa pesquisa teve uma amostra restrita: todas as startups analisadas
pertencem a um Unico ecossistema, o Dabi Business Park. Isso, por um lado, permitiu um
mergulho mais profundo nas dindmicas locais, entendendo melhor os desafios e as
oportunidades desse ambiente. Por outro, ¢ importante reconhecer que os resultados ndo podem
ser generalizados para o cendrio nacional como um todo, uma vez que cada regido tem suas
particularidades, redes de apoio diferentes e niveis distintos de maturidade no ecossistema de
inovacao.

Seria interessante, em pesquisas futuras, ampliar esse olhar. Comparar startups de outras
regides, ou até mesmo colocar lado a lado ecossistemas que estejam em estagios diferentes de
desenvolvimento, poderia trazer insights valiosos sobre o que realmente faz diferenca na hora
de captar recursos. Outro caminho promissor seria olhar com mais cuidado para o perfil de
quem empreende. Sera que formagdo académica, género ou experiéncias anteriores influenciam
nas chances de conseguir investimento? E até que ponto a rede de contatos ou o acesso a
mentorias pesam nesse processo? Sao questdes que ficaram latentes ao longo da pesquisa e que,
com certeza, merecem ser exploradas com mais profundidade em trabalhos futuros.

Num pais onde empreender ja ¢, por si s6, um desafio diario, e onde o ambiente de
negocios para startups ainda carrega varias barreiras estruturais, entender como acontece a
jornada de captacdo de recursos se torna quase obrigatdrio. Mais do que mapear nimeros ou
seguir tendéncias do mercado, a proposta aqui foi tentar ouvir quem esta na linha de frente,
tentando tirar ideias do papel enquanto lida com a realidade dura de pouco caixa, muita
incerteza e um tanto de ousadia.

Esse trabalho quis dar espaco para essas vozes empreendedoras. Mostrar que, por tras
de cada rodada de investimento (ou da falta dela), existe uma histodria feita de escolhas dificeis,
aprendizados na marra e uma combinagdo de sonho, estratégia e sobrevivéncia. A expectativa
¢ que essas descobertas possam ir além do campo académico, que sirvam de base para novos
estudos, mas também inspirem politicas publicas mais conectadas com a base, agdes privadas
mais sensiveis ao contexto real, e principalmente, que ajudem outros empreendedores que
seguem fazendo acontecer com criatividade, coragem e uma boa dose de resiliéncia.

Por fim, ¢ importante reforcar que a amostra desta pesquisa (11 respondentes em um
universo de 84 startups) ndo ¢ representativa de todo o Dabi Business Park. Embora permita
observar tendéncias relevantes, os resultados devem ser interpretados com cautela, uma vez que
ndo refletem integralmente a diversidade e as dinamicas de todas as empresas residentes no

ecossistema.
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