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RESUMO

A pandemia da Covid-19 tornou explicita no mundo as desigualdades no setor de saude, fator
decisivo para impulsionar o desenvolvimento das healthtechs. Esses empreendimentos
destacam a salde como baluarte fundamental, uma vez que agrupam tecnologia, dados e
conhecimentos médicos para melhorar as condi¢6es de vida das pessoas. Diante dessa realidade
e das oportunidades provenientes do setor de saude, foram investidos nacionalmente, mais de
US$ 500 milhGes em healthtechs, motivando novos investidores e impulsionando a economia.
Em conformidade com o0 exposto, a presente pesquisa teve como objetivo analisar as estratégias
usadas para captacdo de investimentos de risco por parte das healthtechs brasileiras a luz da
teoria causation-effectuation. Quanto aos procedimentos metodol6gicos, este estudo guia-se
por uma perspectiva de natureza qualitativa, junto a gestores de healthtechs brasileiras. A
estratégia utilizada foi 0 método de multiplos casos. Para coleta de dados foram utilizadas como
fontes de evidéncia: a observacdo participante em eventos relacionados ao tema; andlise de
documentos e relatorios de inteligéncia setorial nacional; entrevistas semiestruturadas; e dados
da plataforma Crunchbase. Para tratamento e analise dos dados, a técnica adotada foi a analise
de contetido, mediante auxilio dos softwares Atlas.ti versdo 23 e Microsoft Word online verséo
365. Como resultados, foi possivel perceber: 1) um aumento de 142% no namero de healthtechs
no dmbito nacional nos ultimos dois anos, mesmo diante das circunstancias ocasionadas pela
pandemia; 2) em termos de investimentos, aproximadamente 60% das healthtechs brasileiras
ja haviam recebido algum tipo de investimento; 3) durante as fases iniciais dessas startups, 0s
tipos de investimentos mais comuns foram: capitais proprios ou bootstrapping, editais publicos,
fundos de venture capital e investidores anjo; 4) das 34 healthtechs cadastradas na Crunchbase,
a healthtech Bloom Care, foi a empresa que mais captou investimentos entre os anos de 2021 e
2022; 5) tem-se que a teoria causation-effectuation exerce influéncia, direta e indireta, em todas
as fases de desenvolvimento das healthtech; e 6) nas fases iniciais, a ideacdo e tracdo, 0s
empreendedores estdo propensos a seguirem as premissas da teoria effectuation; porém nas
fases de expansdo e maturidades, os empreendedores estdo mais propensos a seguirem 0s
pressupostos da teoria causation. Portanto, conclui-se que, dentre as estratégias de captacéo de
investimentos citadas, tem-se que ter uma estrutura de negocios que chame a atencdo do
investidor, com participacdo acionaria justa e mecanismos que assegurem a saida do
investimento é um fator consideravel no momento da deciséo de investir no negécio.

Palavras-chave: Healthtech. Startups. Investimentos. Teoria Causation-effectuation.



ABSTRACT

The Covid-19 pandemic made the inequalities in the healthcare sector explicit in the world, a
decisive factor driving the development of healthtechs. These ventures highlight health as a
fundamental bastion, since they bring together technology, data, and medical knowledge to
improve people’s living conditions. Given this reality and the opportunities arising from the
health sector, more than US$ 500 million have been invested nationally in healthtechs,
motivating new investors and boosting the economy. In accordance with the above, this
research aimed to analyze the strategies used to attract risk investments by Brazilian healthtechs
using the causation-effectuation theory. As for the methodological procedures, this study was
guided by a qualitative perspective, together with managers of Brazilian healthtechs. The
strategy used was the multiple case method. For data collection, the following sources of
evidence were used: participant observation at events related to the theme; analysis of
documents and national sectorial intelligence reports; semi-structured interviews; and data from
the Crunchbase platform. For data treatment and analysis, the technique adopted was content
analysis, using the Atlas.ti version 23 and Microsoft Word online version 365 software. As
results, it was possible to notice: 1) a 142% increase in the number of healthtechs in the national
scope in the last two years, even in the face of the circumstances caused by the pandemic; 2) in
terms of investments, approximately 60% of Brazilian healthtechs had already received some
kind of investment; 3) during the initial phases of these startups, the commontypes of
investments were: equity or bootstrapping, public edicts, venture capital funds and angel
investors; 4) of the 34 healthtechs registered on Crunchbase, the healthtech Bloom Care was
the company that raised the most investments between the years 2021 and 2022; 5) the
causation-effectuation theory has a direct and indirect influence on all phases of healthtech
development; and 6) in the initial phases, ideation and traction, entrepreneurs are likely to
follow the premises of the effectuation theory; however, in the expansion and maturity phases,
entrepreneurs are more likely to follow the assumptions of the causation theory. Therefore, it is
concluded that, among the investment attraction strategies mentioned, having a business
structure that attracts the attention of the investor, with fair shareholding and mechanisms that
ensure the exit of the investment is a considerable factor at the time of the decision to invest in
the business.

Keywords: Healthtech. Startups. Investment. Causation-effectuation theory.
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1 INTRODUCAO

A prestacao de servicos de saude eficientes e acessiveis a todos € uma prerrogativa dos
governos nacionais. Ndo obstante, a prestacdo de servigos universais de saude representa um
desafio aos paises em  desenvolvimento (CHAKRABORTY; ILAVARASAN;
EDIRIPPULIGE, 2021). Em resposta as deficiéncias na area da salde, surgem dentre outros,
novos empreendimentos conhecidos como empresas startups, com propostas inovadoras e que
buscam solucionar os problemas e desafios para esse segmento (GODOI, 2018). Dados do
Relatorio da Liga Venture (2022), apontam que apenas no més de mar¢o de 2022, foram criadas
06 novas startups de tecnologia em satde no Brasil. (STARTUP SCANNER, 2022).

Startups sdo organizacdes incipientes (OJAGHI; MOHAMMADI; YAZDANI, 2019),
impulsionadas pela forte expansdo do advento da internet (MAIA et al., 2021a), cujo objetivo
é a exploracdo de novas oportunidades de negécios (HARMS; SCHWERY, 2020), mediante o
desenvolvimento de produtos ou servigos considerados inovadores para solucionar uma
demanda da sociedade (GERETO; SARFATI, 2019), pautando-se na escalabilidade de mercado
(BLANK; DORF, 2014).

N&o obstante, as healthtechs, assim denominadas, sdo startups do segmento de salde
que buscam agrupar tecnologia, dados e conhecimentos médicos para melhorar as condi¢des de
vida das pessoas, criando solucbes revolucionarias na relacdo entre os pacientes, médicos,
clinicas e indastrias (MEDICINA S/A, 2021; ABSTARTUP, 2022). O crescimento acentuado
dessas startups ocorre devido a velocidade de adaptacdo as demandas oriundas do mercado
(PEREIRA et al., 2021). Contudo, suprir essa necessidade com empresas inovadoras requer um
suporte consideravel de investimentos para acelerar a inovacao, o desenvolvimento e a geragédo
de valores (QUIRINO, 2020), condicdo basica que contribui para o caminho de sucesso desses
empreendimentos.

Diante dessa realidade, sdo mais de 80 healthtechs consideradas “unicérnios” no mundo,
que em conjunto acumulam o valor de mercado de US$ 102.4 bilhdes. Enquadram-se no
conceito de “unicornio”, as startups de alta tecnologia que apresentam uma valorizacdo de
mercado superior a US$ 1 bilhdo, em um tempo méaximo de 10 anos (ARCENTALES; SENA;
ARAUJO, 2021, p. 07).

No mercado brasileiro, as healthtechs destacam-se por apresentarem a salude como
baluarte fundamental, tornando-se uma das principais tematicas para o desenvolvimento de

estudos e pesquisas cientificas (PEREIRA et al., 2021). Além disso, apenas no Brasil foram
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investidos mais de US$ 530 milhGes em startups neste segmento desde o ano de 2015,
motivando o “apetite” dos investidores, dado os grandes mercados existentes na area de satde
e, atualmente, em virtude das consequéncias da pandemia da COVID-19, tém surgido novas
oportunidades para startups desse setor (DISTRITO DATAMINER, 2021).

As empresas startups sdo responsaveis pela criacdo de inovacéo e conhecimento, além
de contribuir para a geracdo de empregos, fatores que corroboram a sua relevancia no cenario
econdmico mundial (HOFFMAN; RADOJEVICH-KELLEY, 2012), seja pela promogéo da
inovacdo, pela competitividade ou pelo crescimento econébmico. Para uma startup tornar-se
economicamente sustentavel é necesséria a captagdo de recursos financeiros (CUNHA FILHO;
REIS; ZILBER, 2018). Contudo, investir em startups € considerada uma atividade de alto risco
e 0 acesso ao capital torna-se um fator critico nessas empresas (SARMENTO; COSTA, 2016),
ao passo que, esses empreendimentos enfrentam restricdes para obterem financiamento, por
serem empresas com pouca tradicdo e visibilidade nos negocios e, assim, ndo apresentam
antecedentes que ajudem na criacdo de uma imagem consolidada no mercado e,
consequentemente, a credibilidade para obter recursos (GRILLI; MRKAJIC; LATIFI, 2021).

Informar aos investidores sobre a potencialidade e a viabilidade dos projetos a serem
realizados por uma determinada startup é uma etapa crucial do processo de captacéo de recursos
financeiros (HAHN; KIM; KWON, 2017). Contudo, um ponto evidente no cenario que norteia
o0 relacionamento entre as startups e os investidores € a assimetria de informacgoes. Este fato,
refere-se a diferenca de conhecimento entre o empreendedor/fundador e o investidor acerca das
transagdes de financiamento, que, por vezes, tomam decisdes sem as informacodes suficientes
para viabilizar o sucesso do investimento (DIAS, 2019; FRARE et al., 2020). Essa completude,
reflete-se na teoria causation - effectuation, consistente com 0s pressupostos da economia
comportamental de Simon (1959), como a racionalidade limitada e a tomada de decis&o.

A teoria causation — effectuation, conforme descrita por Sarasvathy (2001a), € pautada
em duas abordagens distintas, o processo causal e effectual, contudo uma faz um contraponto a
outra. O causation e effectuation representam partes complementares da racionalidade humana,
que podem ocorrer de forma simultanea, sobrepondo-se e entrelacando-se conforme o contexto
das decisOes e agdes que a empresa precisa levar em consideragdo em um certo momento
(SARASVATHY, 2001a; LEMOS, 2016). Em outros termos, tanto o causation quanto o
effectuation podem ser utilizados pelo mesmo tomador de decisdo em fases diferentes do ciclo

de vida das empresas, dependendo do que as situagOes exigirem (LAINE; GALKINA, 2017).
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Essas teorias representam as duas faces da racionalidade humana e, na maioria das
vezes, diferem apenas pelo conjunto de escolhas realizadas pelos gestores. Ou seja, 0 que
distingue uma teoria da outra é o dimensionamento do problema: a viséo effectuation acontece
quando o gestor opta por escolher varios efeitos possiveis para utilizar um determinado
conjunto de meios, ou seja, baseia-se em dados e informacdes prévias como estratégia para
manter-se no mercado (SARASVATHY, 2001a); ou a visdo causation, quando o gestor
seleciona varios meios para criar um efeito particular, considerado eficiente em ambientes de
incertezas abundantes, como é o caso das startups (JIANG; RULING, 2017).

A racionalidade limitada representa as incertezas comportamentais dos envolvidos,
combinadas com a impossibilidade da troca de informacges entre as partes para a tomada de
decisdo (RINDFLEISCH; HEIDE, 1997). Tais restrigdes tornam-se mais complexas em
ambientes incertos e de alto risco, como visto no ambiente das startups.

Nesse cenario de incertezas, a captacdo de investimentos por parte de uma startup
depende do estagio de maturidade na qual ela se encontra (GERETO; SARFATI, 2019). Em
estagios iniciais, esses empreendimentos concentram seus esforgos e recursos para desenvolver
um modelo ou protétipo. Na mesma proporcao que, em estagios mais consolidados, 0s recursos
sdo alocados para o desenvolvimento da startup (GERETO; SARFATI, 2019). Em estagios
mais avangados de desenvolvimento, o investimento em venture capital * (VC), vem sendo
considerado uma fonte de financiamento para as startups com elevado potencial de crescimento
(ZHOU et al., 2016), a exemplo das healthtechs.

Os intervalos de maturidade especificos dos recursos captados em rodadas de
investimentos, sdo divididos em seed, early stage e late stage (GERETO; SARFATI, 2019).
Sendo seed, conhecido como capital semente, um pequeno aporte realizado na fase de
desenvolvimento da ideia; early stage, o estagio inicial de financiamento, quando esses
empreendimentos j& estdo com os produtos ou servigos testados comercialmente e, por fim; late
stage, nesta fase a empresa atinge um alto indice de crescimento e se encontra consolidada no
mercado, visando a expansao ou aquisicdo de novos negocios do mesmo setor (FEIGELSON;
NYBO, FONSECA, 2018; GERETO; SARFATI, 2019; VELLEDA, 2022).

Neste contexto, esta dissertacdo objetivou analisar as estratégias usadas para captacao

de investimentos de risco por parte das healthtechs brasileiras a luz da teoria causation -

1 «Venture Capital, em traducéo livre, capital de risco, terminologia difundida nos EUA pelo francés
Georges Doriot. Nos anos de 1950, os profissionais americanos se organizaram para investir de forma
estruturada em empresas privadas” (REIS, 2018).
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effectuation. Metodologicamente, foi desenvolvida uma pesquisa com abordagem qualitativa,
junto a gestores das healthtechs no Brasil.

1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A pandemia da COVID-19 tornou explicitas em todo o mundo as desigualdades do setor
de saude, fator decisivo para impulsionar o desenvolvimento de healthtechs, ou também
conhecidas como empresas startups especializadas em tecnologia de salde, em agrupar
tecnologia, dados e conhecimentos médicos a fim de melhorar as condi¢6es de vida das pessoas,
criando solugdes revolucionarias na relacdo entre os pacientes, médicos, clinicas e industrias
(MEDICINA S/A, 2021; ABSTARTUP, 2022). Pode-se apontar que, essa conjuntura forcou os
sistemas de saude, sejam publicos ou privados, a se adaptarem e inovarem em um curto espacgo
de tempo.

Na esfera particular, destacam-se os servicos de telemedicina (SA, 2021),
impulsionados pelo isolamento social, como medida para conter o avango do coronavirus. Esse
servico possibilitou, nessa fase de crise, a realizacdo de consultas e monitoramento remoto do
paciente, por meio de chamadas de video, ligacdo telefénica ou uso de softwares especificos
(CELUPPI et al., 2021).

Na esfera publica, foi aprovado pelo congresso nacional, em dezembro de 2021, a
implementacdo do open health ligado ao projeto de lei 3.814/2020, cujo objetivo é oferecer
servigo similar ao ofertado pelas healthtechs, custeados pelo Governo Federal (JARDIM, 2022)
e disponibilizado pelo Sistema Unico de Satde (SUS).

Como ressaltado anteriormente, para uma startup se tornar economicamente sustentavel
€ necessaria a captacdo de recursos financeiros (ABREU; ZOTES; FERREIRA, 2018).
Entretanto, investir em startups é considerado de alto risco e 0 acesso ao capital torna-se um
fator critico nessas empresas (SARMENTO; COSTA, 2016), ao passo que, elas enfrentam
restricdes para obterem financiamento, por serem empresas nascentes e, assim, ndo apresentam
antecedentes historicos que ajudem na criacdo de uma imagem consolidada no mercado e,
consequentemente, a credibilidade na captacdo de recursos (GRILLI; MRKAJIC; LATIFI,
2018).

Desse modo, quando esses tipos de empreendimentos buscam a captacdo de
investimentos de capital de risco no mercado, o indice de incerteza em que operam faz com que
0 interesse dos investidores seja reduzido (FONSECA; DOMINGUES, 2017).
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Considerando a problemética apresentada sobre os investimentos em startups de
tecnologia da saude no Brasil e mediante a necessidade de desenvolvimento de novas pesquisas
sobre essa tematica, tem-se o interesse em responder o seguinte questionamento: Quais as
estratégias utilizadas pelas healthtechs brasileiras para captar investimentos de risco a luz

da teoria causation-effectuation?

1.2 JUSTIFICATIVA

O mundo enfrentou em 2020, o maior desafio vivido pela humanidade desde a Segunda
Guerra Mundial, a pandemia de COVID-19 (ONU, 2023). O contexto da pandemia
proporcionou muitas transformacdes. Essa nova configuracdo alterou radicalmente nossos
habitos, comportamentos, relacionamentos e a forma de trabalhar, da sociedade, em geral
(NABETO; 2020). Com os novos protocolos sanitarios, as startups do setor de tecnologia em
salide apresentaram um crescimento acentuado no Brasil (CELUPPI et al., 2021), s6 no
primeiro semestre de 2021, os investimentos no pais atingiram US$ 344,3 milhdes, conforme
dados da Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (2022).

Esse marco histérico evidenciou uma mudanca acentuada nas relagdes de tempo, espaco
e contagio infeccioso, a medida que o virus se tornava global. Tais transformacdes tornaram-se
evidentes e 0 mundo ficou vulneravel a essa doenca (LIMA; BUSS; PAES-SOUSA, 2020).
Contudo, o cendrio pandémico proporcionou um avanco consideravel no nimero de healthtechs
no Brasil, com crescimento acentuado de 142% em relacdo aos Ultimos dois anos, totalizando
1.023 startups no setor de saide (DISTRITO DATAMINER, 2022). Apesar das dificuldades e
das instabilidades econdmicas, as healthtechs tém sido protagonistas na luta contra a pandemia
do coronavirus.

Tanto a nivel global quanto nacional, as healthtechs atraem notorios investimentos, fator
que impulsiona a economia e proporciona aos seus clientes solugdes inovadoras em tecnologia
voltadas a saude. Em apenas 74 rodadas de investimentos, mais de US$ 530 milhdes foram
investidos em startups da area da saude, contabilizados em 2021 (DISTRITO DATAMINER,
2021).

As rodadas de investimentos correspondem a uma fonte de recursos utilizadas pelas
startups. Também conhecida como séries de investimentos, esses aportes estdo condicionados
ao nivel de maturidade do segmento de cada startup e o risco envolvido (STOCKER et. al.,
2019; VELLEDA, 2022).
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Além do aporte financeiro, outros aspectos a serem considerados sdo o networking e a
expertise dos responsaveis em diversos segmentos para alavancar o crescimento da empresa
(STOCKER et. al., 2019; ROCHA, 2021). A medida que pessoas sdo influentes, dentro do
segmento de operacdo da startup, maior sera o suporte de investimentos alcancados, a exemplo
disso, nas healthtechs o perfil dos responsaveis pelo negdcio vai desde empresarios e executivos
do setor de salde, a médicos com ampla especializacdo e tempo de carreira (ARBEX; SAMOR,
2021).

Diante do exposto, a delimitacdo tematica justifica-se pela importancia em analisar as
estratégias de captacdo de investimentos adotadas pelas healthtechs no Brasil, dado seu alto
potencial de crescimento e seu destaque no cenario econémico do pais (SA, 2017). Uma vez
que, o periodo pandémico demonstrou o forte potencial desses empreendimentos, em meio a
luta contra o coronavirus e suas consequéncias (FAGHERAZZI et al., 2020).

Embora ndo haja um consenso na literatura sobre o conceito de startup, este estudo
baseia-se na definicdo proposta por Blank e Dorf (2014, p. 5), em que uma startup é “uma
organizacdo temporaria projetada para buscar um modelo de negocio repetivel e escalavel”.
Dessa forma, identifica-se a necessidade de que se fundamentem nessa tematica com mais
celeridade e amplitude devido ao aumento do volume de healthtechs no Brasil, considerando
que essa forma de investimento podera influenciar o desenvolvimento de novas startups do
setor e na retomada econdmica do pais. Conforme Colombo et al. (2021), se faz necessario
analisar as principais regides do Brasil, a fim de verificar em detalhes a atuacdo dos fundos de
investimentos em healthtechs.

Outro fator a ser levado em conta e que estd concatenado com o tema desta dissertacdo
é a teoria causation - effectuation 2, com propdsito de descrever as estratégias de captacdo de
investimentos adotadas pelas healthtechs no Brasil. Uma vez que, informar aos investidores
sobre a potencialidade e a viabilidade dos projetos a serem realizados pelas startups é uma etapa
fundamental do processo de captacao de recursos financeiros (HAHN; KIM; KWON, 2017).

Alguns estudos foram realizados a fim de analisar as etapas para adoc¢éo de fundos de
investimentos e 0s mecanismos de financiamentos para startups brasileiras. O estudo de

Facciolli (2018), especificamente, buscou discutir a importancia de se estudar o financiamento

2 A teoria Causation - Effectuation ¢ produto de um estudo empirico, intitulado “Causation and
Effectuation: Toward a theoretical shift from economic inevitability to entrepreneurial contingency”,
foi desenvolvida por Saras D. Sarasvathy (2001), professora da Darden School of Business, na
Universidade de Virginia (EUA).
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de startups no Distrito Federal. Ja a pesquisa realizada por Maia et al. (2021), vislumbrou a
andlise de alguns apontamentos sobre os tipos de investimentos realizados no dmbito das
startups, sobretudo no que tange o crescimento econdémico e a melhor forma de investir,
levando em consideracdo um modelo de negocios que nao foi ou esta sendo testado no mercado,
mas que tem grande potencial lucrativo, escalavel e disruptivo.

Em uma perspectiva empirica, o estudo realizado por Costa et al. (2019), objetivou a
investigacdo de fontes de financiamento usadas por empreendedores de startups para o
desenvolvimento dos seus negocios, discutindo sobre os diferentes tipos de financiamentos e
das principais dificuldades enfrentadas por eles na captacéo de recursos de terceiros.

Partindo para uma perspectiva juridico-legal, o estudo de Fonseca e Domingues (2018),
analisou os problemas enfrentados durante o processo de investimento em startups sob uma
Otica do direito, finangcas e economia, para assim, apresentar os mecanismos juridicos de
controle, que objetivam garantir maior protecdo do investidor e reduzir seus riscos.

No tocante a tomada de decisédo de fundos de investimentos em startups no Brasil,
Goncalves da Silva (2021), identificou e avaliou os fatores analisados no processo de originacédo
de investimento, que sdo cruciais na tomada de decisdo por grandes gestores de capital de risco
ao se investir em uma startup. Seguindo uma perspectiva dissemelhante, o estudo realizado por
Stocker et al. (2019), buscou analisar a percepgdo dos stakeholders de startups diante das
incertezas e desafios nas diferentes fases de investimento no Brasil, a fim de ampliar e descrever
como esses empreendimentos sobrevivem diante de um ambiente com alto grau de incerteza e
competem por diferentes fontes de investimento.

Além disso, a literatura voltada para o tema “fundos de investimentos para startups”
tende a analisar 0 processo de busca de recursos por parte do investidor. O estudo de Barbosa
(2022), corrobora com esta concepcao, ao ressaltar os critérios usados no processo de tomada
de decisdo de investimento de capital dos investidores anjos e sementes ao investirem em
startups. A busca de investimentos sob a ética dos investidores, também, é foco do estudo
realizado por De Amorim e Sarfati (2018), ao enfatizarem todo o processo decisorio de
investimento anjo em empreendimentos do tipo startups, identificando e analisando os critérios
de investimento priorizados sob o prisma dos investidores anjo brasileiros nesses
empreendimentos.

Nota-se, entdo, que os estudos acerca da busca por fundos de investimentos e
mecanismos de financiamentos, por parte dos empreendedores de startups, independente das

fases de maturidade nas quais se encontram, sdo escassos. Contudo, faz-se necesséria a
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realizacdo de pesquisas, para que estes atores possam identificar as diversas possibilidades de
investimentos para o setor em que estdo inseridos, como é o caso das healthtechs brasileiras,
que despontaram com a crise pandémica do coronavirus.

Dessa forma, do ponto de vista tedrico, este estudo oportuniza a contribuicdo para o
campo académico, tendo em vista caréncia de estudos que explanem acerca da tematica
(COLOMBO et al. (2021), sobretudo nacionalmente. Sendo assim, esse estudo traz uma
perspectiva diferente, no tocante a adaptabilidade da Teoria Causation-Effectuation, baseando-
se em uma abordagem que busca compreender como os empreendedores tomam decisdes para
captar investimentos e desenvolvem estratégias em seus empreendimentos. Posto isso, a
presente pesquisa contribui para disseminacdo do conhecimento, motivando novos
pesquisadores a aprofundar-se nessa tematica, bem como desenvolver novos estudos e modelos
sobre as startups, em geral.

No que concerne as contribui¢des praticas, este estudo faz uma proposta de um modelo
tedrico que relacione as fases do ciclo de vida das healthtechs com as estratégias adotadas, por
elas, para captacdo de investimentos sob a Otica da teoria causation-effectuation. Esta proposta
de modelo trara para os gestores um suporte conceitual para tomada de decisdes sobre 0s passos
a serem seguidos para que as healthtechs que buscam investimentos tenham o conhecimento
necessario acerca dos processos e se ajustem para ampliar suas chances na captacao de recursos.
Anseia-se que este modelo facilite a captacao de recursos e reduza as dificuldades enfrentadas
pelos gestores de healthtechs na busca por investimentos (NASSAR; PORTO, 2020).

Com o objetivo de aumentar a solidez da pesquisa, foi utilizada a base de dados da
plataforma Crunchbase, apontada pelos pesquisadores como um ponto de referéncia no que diz
respeito a investimentos em empresas no Brasil (GERETO; SARFATI, 2019). Este estudo se
diferencia dos outros ja realizados (DE AMORIM; SARFATI, 2018; STOCKER et al., 2019;
GONCALVES DA SILVA, 2021; BARBOSA, 2022), uma vez que considera como objeto de
estudo as healthtechs, diferentemente dos estudos ja mencionados que consideram 0s
investidores como objeto para realizacdo da pesquisa. De modo a complementar a pesquisa de
Facciolli (2018), este estudo pretendeu, analisar as estratégias utilizadas pelas healthtechs para
a captacdo de investimentos no &mbito nacional - ndo somente em um estado da federagéo.
Obijetiva-se, também, corroborar com os resultados de Maia et al. (2021), ao identificar as

estratégias utilizadas para captacdo de investimentos pelas startups do setor de salde.
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1.3 OBJETIVOS DE PESQUISA

Para conduzir a investigacdo proposta, foram delineados objetivos cujo propdsito foi
estabelecer escopos e direcionamentos a ideia principal do referido estudo. Por conseguinte,

sdo descritos 0s objetivos, geral e especificos, que nortearam esta dissertagao.

1.3.1 Objetivo Geral

Analisar as estratégias usadas para captagdo de investimentos de risco por parte das

healthtechs brasileiras a luz da teoria causation-effectuation.

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Caracterizar o perfil das empresas healthtechs brasileiras que receberam fundos de
investimentos de risco a partir do ano de 2018, com base nos relatérios de inteligéncia
setorial nacional;

2. Identificar as relacGes entre os diferentes estagios do ciclo de vida das healthtechs e os
tipos de investimentos de risco recebidos, com base nas entrevistas realizadas com
gestores de healthtechs, a luz da teoria causation-effectuation.

3. ldentificar as modalidades de investimentos de risco captados pelas healthtechs
brasileiras listadas na base de dados da Crunchbase, na perspectiva da teoria causation-
effectuation;

4. Propor um modelo teoérico que relacione as fases do ciclo de vida das healthtechs com as
estratégias adotadas para captacdo de investimentos, sob a Gtica da teoria causation-

effectuation.

1.4 ESTRUTURA DA PESQUISA

Em conformidade com a linha pesquisa 1, “Sociedade, Organizacbes e
Empreendedorismo”, do Programa de Pos-Graduagdo em Administragdo da Universidade
Federal de Sergipe (PROPADM - UFS), esta dissertacdo justifica-se ao potencializar
contribuigdes sobre a atuagao dos fundos de investimentos de capital de risco em startups de

tecnologia da satde no Brasil. Buscou-se analisar a conjuntura atual desses empreendimentos
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no Brasil, os principais motivos que ocasionaram o aumento significativo na criagdo desse tipo
de negdcio, as estratégias de captacdo utilizadas pelas healthtechs no Brasil a luz da Teoria
causation e effectuation, produto da tese de doutorado de Saras Sarasvathy (2001a), as
modalidades de investimentos utilizados no decorrer da maturidade desses novos tipos de
negocios, sob o prisma do gestor, para assim, apresentar uma proposta de modelo tedrico que
relacione as fases do ciclo de vida das healthtechs com as estratégias adotadas pelas mesmas,
para captacdo de investimentos.

No que diz respeito a estruturacdo, esta dissertacao esta organizada em cinco capitulos,
dos quais: (1) Introducéo, (2) Fundamentagdo Teorica, (3) Metodologia, (4) Apresentacdo e
analise dos resultados e, por fim, as (5) Conclusdes, incluindo as contribui¢des, as sugestdes
para estudos futuros e as limitag6es da pesquisa. No primeiro capitulo, descreve-se a conjuntura
acerca do tema, destacando o problema de pesquisa, 0s objetivos, geral e especificos, e a
justificativa do estudo.

O segundo capitulo apresenta a fundamentacao tedrica, a qual expde a literatura sobre
as diferentes tematicas que orientam o desenvolvimento deste estudo: a) Startups e a dindmica
de investimentos, (b) Conceitos e progressdes das startups no Brasil, (c) Tipos de investimentos
em startups, (d) Healthtechs e seu panorama no cenério nacional, () Dindmica dos fundos de
investimentos em healthtechs e os (f) Fundamentos da teoria causation - effectuation.

No terceiro capitulo, descreve-se o0s procedimentos metodologicos utilizados,
evidenciando a delimitacdo e caracterizacdo da pesquisa, as questbes norteadoras, 0s
instrumentos para realizacdo da coleta e o tratamento dos dados.

O quarto capitulo refere-se a apresentacdo e analises dos dados coletados, abrangendo
os resultados obtidos a partir da triangulacdo dos dados coletados mediante a andlises
documental e entrevistas semiestruturadas.

Por ultimo, o quinto capitulo traz as conclusfes da pesquisa com relacdo as estratégias
de captacdo de investimentos em healthtechs, além das contribui¢des, limitagdes do estudo e
sugestdes para pesquisas futuras.

A figura 01, ilustra a estrutura da dissertacao.
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Figura 01 — Estrutura da Dissertagao

Capitulo 1: INTRODUCAO

Apresentacao Problema de Pesquisa Justificativa Obijetivos

Capitulo 2: REVISAO DA LITERATURA

Modalidades de Etapas do Processo de Healthtechs e seu Panorama Dinémica de Investimentos Fundamentos da Teoria

Startups Investimentos em Startups Investimentos em Startups no cenario Nacional em Healthtechs Causation-Effectuation

Capitulo 3: PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Questdes de Caracterizagdo da | Categorias e Elementos
Pesquisa Pesquisa de Analise

Estratégia de Andlise Critérios de Validade e

Fontes de Evidéncia de Dados Confiabilidade

Instrumento de Pesquisa

Capitulo 4: APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Caracterizagdo das Relacéo entre o ciclo de vida das - x As modalidades de investimentos de
empresas Healthtechs Healthtechs e os tipos de Esigsgi%;ﬁfeﬂfogagéaﬁggode risco na perspectiva da teoria causation- Propoglgz c’?r? Cl;/lodelo
brasileiras investimentos effectuation
Capitulo 5: CONCLUSOES
Consideracdes Finais Restri¢Oes e Limitacdes do estudo Recomendacges para Pesquisas Futuras

Fonte: Elaborado pela Autora (2023)
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A discussdo teorica deste estudo inicia-se com uma revisao bibliografica acerca do tema
escolhido, cujo proposito é dar sustentacdo tedrica aos objetivos propostos e subsidiar as
anélises dos resultados.

Para tanto, sdo abordados os principais conceitos, caracteristicas, fases de
desenvolvimento e a dinamica de investimentos das startups. A partir disso, foram apresentadas
as modalidades de investimentos utilizados pelas startups. Em seguida, apresenta-se o
panorama em que se encontram as healthtechs no mercado brasileiro e os elementos centrais
que constituem os mecanismos de investimentos nas startups de tecnologia da satde no Brasil.
Também foram apresentados os elementos fundamentais da Teoria Causation — Effectuation,
relacionando o processo de tomada de decisdo e a racionalidade limitada.

A figura 02, ilustra a estrutura da fundamentacdo teorica.

Figura 02 — Estrutura da Fundamentag&o teorica.

STARTUP: CONCEITOS E CARACTERISTICAS

Conceitos e Caracteristicas Fases de Desenvolvimento Dinamica de Investimentos

MODALIDADES DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS

Bootstrapping Equity Crowdfunding Investidores Anjo Aceleradoras e incubadoras Private Equity e Venture Capital

ETAPAS DO PROCESSO DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS

HEALTHTECHS

Conceitos Caracteristicas Panorama no Brasil

DINAMICA DE INVESTIMENTOS EM HEALTHTECHS

FUNDAMENTOS DA TEORIA CAUSATION-EFFECTUATION

Fonte: Elaborado pela Autora (2023)

2.1 STARTUPS: CONCEITOS E CARACTERISTICAS

No final do século XX e com expressividade no inicio do século XXI, um novo tipo de
empreendimento despontou no cenario empresarial e econdémico, as startups. Ndo obstante,

apenas em 1990, com o desenvolvimento tecnoldgico e o surgimento da internet, que as startups
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ganharam mais notoriedade. A origem desse fenémeno organizacional deu-se no Silicon Valley
(ou Vale do Silicio, em portugués), na California, maior polo de inovagdo do mundo, onde estéo
situadas empresas como Google, Facebook, Yahoo!, Amazon, Microsoft, Dell, Intel e a Sony
(FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018; DISTRITO, 2021), exemplos marcantes de
empresas bem-sucedidas, que tiveram seu inicio como startups (MATOS, 2017).

Concomitantemente ao progresso tecnoldgico e o desenvolvimento e surgimento das
startups, tem-se o venture capital, criado em 1950 por Georges Frédéric Doriot, um dos
primeiros investidores americanos, responsavel pela juncdo de familias de classe alta a
investirem em empresas privadas nos EUA. Esse mecanismo representa a modalidade pela qual
as empresas concentram seus investimentos em startups, com a finalidade de alavancar e
multiplicar rapidamente seus proventos, em um curto espaco de tempo (REIS, 2018;
FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018). Isto posto, 0s empresarios da época voltaram seus
investimentos aos projetos de carater tecnologico, essa conjungdo foi essencial para o
nascimento das startups.

No panorama brasileiro, 0 movimento das startups desponta na economia com
intensidade. Conforme dados da Associacdo Brasileira de Startups (ABSTARTUPS), em 2021,
estima-se que no Brasil ha cerca de 13 mil startups, um quantitativo consideravel se comparado
ao ano de 2011, em que existiam cerca de 600 startups no pais. Ao contrario das grandes
organizagdes, as startups nao dispdem de muito recursos e 0 acesso ao financiamento influencia
0 seu desenvolvimento e a produtividade organizacional (DIAS; MAZIERI, 2020). Por outro
lado, essas empresas destacam-se por terem ideia inovadoras, disposicdo em assumir altos
riscos para, assim, obterem maiores retornos, tendo em vista a necessidade de alto volume de
investimento inicial para tocarem o negocio (MOREIRA, 2018; ROMPHO, 2018; BLANCK et
al., 2019).

Sendo assim, faz-se necessario compreender, em toda sua completude, os principais
conceitos acerca das startups. Uma vez que sua ascensdo como campo de pesquisa, ainda é
recente e a terminologia “startup” ndo possui um conceito multivalente adotado pela
comunidade cientifica. O conceito mais utilizado retrata a startup como um negécio iniciante
criado e desenvolvido para inserir no mercado produtos e/ou servigos inovadores (BORTOLINI
et al., 2018). Em contrapartida, a definicdo elaborada pela Associacdo Brasileira de Startups
(2022), define o termo startup como novos empreendimentos a partir de um modelo de negécio
enxuto e sagaz, apto a gerar valor para 0 mercado com solugdes escalaveis, tendo a tecnologia

como ferramenta principal.
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Em conformidade com o exposto, para Noronha et al. (2022), as startups, comumente
combinam as seguintes caracteristicas: crescimento rapido, alta confianca na inovacdo de
produtos, processos e financiamentos, atencdo méaxima aos novos desenvolvimentos
tecnoldgicos e uso extensivo de modelos de negdcios inovadores e, frequentemente,
plataformas colaborativas.

O estudo de Feigelson, Nybo e Fonseca (2018), aponta as caracteristicas principais que
uma empresa precisa possuir para ser considerada uma startup. O primeiro elemento, refere-se
ao estagio inicial de desenvolvimento da empresa, caracterizado pela falta de processos internos
e organizacao, bem como a falta de modelos de neg6cios bem alinhados e definidos. O segundo
aspecto, é possuir um perfil voltado a inovacdo, pautando-se no conceito de inovacgao
disruptiva® das startups. A terceira caracteristica é possuir um controle financeiro, buscando
utilizar o maximo as capacidades de cada fundador para reducdo dos custos, visando 0s
investimentos em produtos e/ou servigos e com o foco voltado para a empresa. O quarto aspecto
diz respeito a escalabilidade de mercado. Entende-se por economia de escala, uma vantagem
operacional relacionada aos custos operacionais que surgem em decorréncia do aumento da
producdo. Neste caso, essas empresas buscam uma economia de escala baseando-se na
replicacdo de um mesmo produto para varios consumidores.

A quinta caracteristica refere-se a necessidade de buscar financiamentos externos.
Geralmente, o capital inicial aportado pelos fundadores ndo € suficiente para suportar o
crescimento necessario para alcancar o patamar desejado, assim, é comum que as startups
busquem financiadores externos para investir em suas operag6es. Por fim, o sexto aspecto, o
qual refere-se ao fato de se utilizar da tecnologia a favor do desenvolvimento de negécios
escalaveis e inovadores.

O quadro 01, apresenta algumas defini¢es que contribuiram para o entendimento do
conceito de startups ao longo dos anos. A partir dessas defini¢fes, destacam-se um conjunto de
caracteristicas inerentes a esse tipo de empresa, como: extensao de pequeno porte; necessidade
de recursos financeiros; baixa experiéncia no mercado; modelo de negdcio repetivel e escalavel,
sensibilidade as influéncias do ambiente externo; produtos ou servicos provenientes da

inovacéo; foco voltado a pesquisa e desenvolvimento; e, alto potencial de crescimento.

% Conceito desenvolvido na década de 1990, por Clayton M. Christensen, professor da Harvard Business School.
O termo apareceu pela primeira vez no artigo “Disruptive Technologic: catching the wave, publicado em 1995,
pela revista Harvard Business Review”. Para Christensen e Rosenbloom (1995, p. 234), as inovaces disruptivas
sdo “aquelas que provocam uma ruptura no antigo modelo de negécios. Elas, normalmente, favorecem o
aparecimento de novos entrantes”.
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Quadro 01 — Conceitos de Startup

AUTORES CONCEITO

Uma instituicdo humana projetada para criar novos produtos ou servi¢os em
condicdes de extrema incerteza.

S8o empresas de pequeno porte montadas em casa ou em faculdades que
recebem o minimo de subsidios de capital. Essas empresas investigam as areas
inovadoras de determinado segmento, sendo uma area comum de tecnologia,
garantindo a agilidade de crescimento nos primeiros meses de existéncia em
virtude aos investimentos realizados por fundos de investimentos
especializados.

S80 empresas que ndo se caracterizam necessariamente por empresas com
segmento tecnoldgico, mas sim por empresa que estejam em fase de criacao.
OrganizacGes tempordrias em busca de modelos de negécios escalaveis,
Blank e Dorf (2014) repetiveis e lucrativos, cujo desafio é cruzar o abismo entre ter 0s primeiros
compradores e alcangar o mercado mainstream.

S40 pequenos empreendimentos, com modelos de negdcios arrojados e
replicaveis. S&o empresas nascentes, com alto potencial de escalabilidade e
com foco voltado para as atividades de pesquisa e desenvolvimento de ideias

Ries (2011)

Longhi (2011)

Hermanson (2011)

Felizola (2016)

inovadoras.

S80 empresas nascente que apresentam uma nova ideia ao mercado e
Ojaghi, Mohammadi e desempenham um papel ativo no processo de inovacdo. Além disso, as startups
Yazdani (2019) sdo empresas inovadores que buscam comprovar sua credibilidade no mercado,

embora possua um alto potencial de crescimento.

S80 empresas hascentes, em constante evolucdo, que procuram solucionar
problemas reais de um determinado tipo de consumidor.

E uma empresa jovem com um modelo de negdcios repetivel e escalavel, em
um cenario de incertezas e solucdes a serem desenvolvidas.

As startups, em geral, sdo empresas que combinam crescimento rapido, alta
Noronha, Bento, Rufino e confianca na inovacdo de produtos, processos e financiamentos, atencdo
Rocha (2022) maxima aos novos desenvolvimentos tecnolégicos e uso extensivo de modelos
de negdcios inovadores e, muitas vezes, plataformas colaborativas.

Fonte: Elaborado pela autora, com base na pesquisa bibliografica (2022)

Gereto e Sarfati (2019)

Bicudo (2021)

Portanto, nota-se que o conceito de startups pode sofrer variacdes de acordo com a
finalidade a que esta designada. O quadro 01 apresentado, mostra que a tematica das startups
tem sido alvo de estudos ao longo dos anos. Os autores elencados no quadro 01, em seus
estudos, procuraram desenvolver fundamentos com énfase em apresentar um ponto de vista
acerca do que se entende por startup, ndo se limitando a apenas uma empresa de tecnologia,
mas representando uma proposta de valor na expectativa de surgimento de uma oportunidade.

Por conseguinte, este estudo baseia-se na definigéo proposta por Blank e Dorf (2014, p.
5), em que uma startup ¢ “uma organizac¢do temporaria projetada para buscar um modelo de
negocio repetivel e escalavel”. Em outros termos, € um fendmeno organizacional recente,

fundamental ao desenvolvimento de mercados emergentes, como € o caso do Brasil.
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Toda empresa, desde sua fundacdo, consolidacdo no mercado e até mesmo o fracasso,
passa por estagios de desenvolvimento. Esses estagios, fases ou ciclos, associados ao cenario

empresarial, fazem parte do ciclo de vida de qualquer empreendimento, assim como as startups.

2.1.1 Fase de desenvolvimento das startups

As incertezas do mercado econémico, a falta de ideias inovadoras e as barreiras de
financiamento, dentre tantos outros, sdo obstaculos conhecidos e enfrentados por todos aqueles
que pretendem comecar um negocio ou qualquer outra trajetoria empreendedora. Tais situaces
envolve diferentes fases a serem percorridas. Dessa forma, deve-se levar em consideracao que,
as startups, também, possuem fases ou estagios dentro do seu ciclo de desenvolvimento, sendo:
nascimento, crescimento e declinio (SILVA; CASTRO-KRAKAUER; KODA, 2020).

Para Blank (2006), uma startup possui um ciclo de desenvolvimento que envolve a
descoberta, validacao, eficiencia e escala. Em contrapartida, a Associagao Brasileira de Startups
(2022), considera quatro fases distintas, sendo: ideacao, operacéo, tracdo e scale-up. A ideacao
refere-se a fase da “adolescencia”, momento de efetivacdo da ideia, forga motora do negécio e
de validac&o da startup. A operagdo consiste no estagio da “vida adulta”, quando a ideia ja esté
consolidada e € 0 momento de se langar no mercado, buscar clientes e expandir suas operacdes.

E na fase da operacdo que deve-se analisar a possibilidade de avaliar aportes e/ou
rodadas de investimentos, bem como participar de programas de aceleragdo e de incubacdo. A
tragdo concerne a fase da “maturidade”, momento em que as startups devem concentrar seus
esforcos no seu crescimento e ampliar a busca por investidores. No ultimo estagio, o scale-up,
as startup costumam apresentar um salto de crescimento de 20% em trés anos consecutivos,
seja em receita ou em nimero de colaboradores efetivos (ABSTARTUP, 2022; OECD, 2021).

Howard (2016), em contrapartida, considera trés fases, sendo: formacéo, validacao e
crescimento. A fase da formagc&o consiste na idealizacio e concepgéo. E nesta fase que ocorre
a geracao de ideias com potencial suficiente para geracao de valor, formacgéo de equipes para
integrar o ncleo empresarial com competéncias complementares, como também a definicdo da
missdo, Vvisdo e estratégia da empresa, gerando 0 comprometimento por parte dos
colaboradores. Na fase da validacdo ocorre os testes das solucdes validas para demonstrar o
crescimento inicial da startup. Nesta fase, sdo definidos os Key Performance Indicator (KPI)
(em portugués, indicadores-chave de performance), para comegar a atrair investidores. Por fim,

tem-se a concepcao, nesta fase ocorre o crescimento ascentuado da empresa e 0s investimentos



33

sdo facilmente alcancados. Dessa forma, a startup ja esta estabelecida no mercado, tornando-se
vitrine para atrair investidores em potencial. A figura 03, explicita as fases de desenvolvimento

de uma startup.

Figura 03 — Fases de Desenvolvimento de uma Startup

00— O o

it Ajuste de Produto / Mercado Modelo de negécio / Mercado

Comprometimento Validagao Escala Estabelecendo

Fonte: Adaptado de Howard (2016)

No estudo realizado por Picken (2017), o processo de desenvolvimento de uma startup
engloba quatro fases: inicializacéo, transicéo, escalonamento e saida bem-sucedida. Na fase da
inicializacdo sdo delineados e validados o conceito do negécio, bem como as oportunidades de
mercado, a oferta, 0 modelo do negdcio e a estratégia de mercado necessaria para obter lucro.
Nesta fase, 0s recursos sdo limitados e o risco para 0 negécio sdo modestos. Ja a fase da
transicdo inicia-se entre o desenvolvimento da oferta e o estabelecimento de uma base
empresarial sélida para um dimensionamento répido frente as contingéncias.

Na fase do escalonamento, o autor aponta que, o gestor deve utilizar recursos
significativos para impactar no processo de alavancagem, cujo Unico objetivo € o rapido
crescimento e desenvolvimento organizacional. Por fim, a fase da saida bem-sucedida é
configurada pela venda, fusdo ou aquisi¢do. Nesta fase, o valor acumulado geralmente é
revertido em beneficio dos empresarios e investidores.

Cada estagio do desenvolvimento do ciclo de vida das startups e os respectivos desafios

enfrentados pelos gestores, podem ser observados na figura 04.
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Figura 04 — Os quatro estagios do Ciclo de Vida das startups

VENDAS
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SAIDA BEM-SUCEDIDA
Eetomo do investimento por meio da
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Adicionar recursos para
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STARIUP _‘r'
Definir e validar o /
conceito do negdcio ;

TRANSICAO

'
i
v
LT - - _ Estabelecer as bases para o
o .-
escalonamento do negocio

TEMPO

Fonte: Adaptado de Picken (2017)

Em consonéncia com o exposto, o estudo de Cunha Filho, Reis e Zilber (2018), teve por
objetivo desenvolver quadro tedrico para orientacdo de pesquisas que envolvam os ciclos de
vida das startups. Para tanto, os autores buscaram identificar um modelo convergente visando
integrar as propostas encontradas para os ciclos de inovacao e desenvolvimento publicados em
literatura académica, com as fases definidas pelo Servico Brasileiro de Apoio as Micro e
Pequenas Empresas no Estado de Sdo Paulo, usadas para orientagdo das startups desde seu
nascimento até a fase de crescimento. Como resultado, nota-se que dentre as principais
caracteristicas das startups, destaca-se o carater de organizacdo temporaria com potencial de
rapido crescimento, os quais atuam em um ambiente de extrema incerteza em busca de um
modelo de negdcios que possa tornar-se repetivel e escalavel. Esses resultados, segundo os
autores, corroboram com os estudos de Blank (2013).

Em contrapartida, baseando-se no modelo de Lester Parnell e Carraher (2003), os
pesquisadores Silva, Castro-Krakauer e Koda (2020), buscaram identificar quais estagios do
modelo de ciclo de vida organizacional sdo pertinentes as startups brasileiras. Para tanto, os
autores, identificaram os estagios do ciclo de vida organizacional (CVO) existentes em startups
e apresentaram recomendacdes estratégicas para cada estagio. Como resultado, pode-se
observar que, nem todos 0s estagios existentes no modelo tedrico acerca do ciclo de vida

organizacional existiam na amostra de startups investigada. Dessa forma, foram identificados
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0s estagios de nascimento, crescimento e declinio e, a partir de tal constatacdo, foram feitas
recomendac0es estratégias possiveis em cada um dos estagios.

Em uma perspectiva diferente, o estudo de Etges, Souza e Etges (2020), teve como
objetivo identificar e priorizar os eventos de risco que estdo associados ao ciclo de vida de uma
startup. Para tanto, as etapas do ciclo de vida da startup e os principais eventos de risco,
associados a elas, foram identificados e priorizados com base no Método Analytical Hierarchy
Process. Como resultados, pode-se notar que os eventos de risco relacionados foram associados
a limitagdo de recursos, sejam eles proprios e/ou dos investidores, a escalabilidade da solugéo
e abordagens de marketing, a lacuna de educacdo na formagao de profissionais para a startup e
usuérios da tecnologia.

Ao longo do seu ciclo de desenvolvimento, uma startup passa por rodadas de
investimentos para realizar a captacéo de recursos. Cada estagio é caracterizado pelo objetivo
que a empresa pretende atingir naquele determinado momento do seu ciclo de desenvolvimento
(SARFATI, 2018). Durante a fase da ideagdo, 0s investimentos ocorrem em menores
proporcOes, ndo ultrapassando o montante de 1 milhdo de dolares (STOCKER et al., 2019).
Esses investidores, em sua maioria, sdo pessoas da rede de apoio do empreendedor, como
familiares e amigos, que investem no negocio baseando-se na confianga, podendo emprestar,
financiar ou até tornar-se sécios do empreendedor (STOCKER et al., 2019). H4, também, outros
tipos de financiamentos mais recorrentes, nesta fase de investimentos, como os investidores
anjos e o modelo de financiamento gerenciado por empresas de crowdfunding (financiamento
coletivo).

Na fase da operacdo, as startups comecam a gerar receita com a ideia ja validada no
mercado. Nesta fase, 0s investimentos que as startups comegcam a receber sdo os seed-capital
(capital semente), que aportam valores de até 5 milhdes de dolares. Esses investimentos
ocorrem geralmente em startups ainda em estagios iniciais para, assim, poder potencializar o
negdcio, tornando-o mais sustentavel economicamente (CUNHA FILHO; REIS; ZILBER,
2018; LOSADA, 2020; ABSTARTUP, 2022).

No estagio da tracdo, as startups comegam a atrair investidores que contribuam para
que a empresa atinja novos patamares, uma vez que as expectativas se baseiam na forte
expansdo territorial, ampliacdo de canais de vendas e ganho de escala em ritmo mais acelerado
(LOSADA, 2020). Nesta fase, as startups recorrem a investimentos de venture capital, com
aportes que variam até 30 milhdes de ddlares (STOCKER et al., 2019).
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Durante a expansdo, as startups buscam escalar ou expandir seus negocios. Nesse

estagio, esses empreendimentos aumentam consideravelmente suas receitas e a carteira de

clientes, mesmo com uma estrutura administrativa reduzida e baixos custos (SEBRAE, 2023).

O quinto estagio é chamado de maturidade. Nessa fase as startups ja operam em alta

escala e apresentando maior valuation e os investidores ja comecam a pensar em estratégias de
saida (LOSADA, 2020; ABSTARTUP, 2022). Os investimentos que as startups costumam
receber nesse estagio é o denominado private equity, fundos maiores que fazem aportes que
ultrapassam a barreira de 100 milhGes de ddlares (PERONI; OLIVEIRA, 2015; MATOS, 2017,
LOSADA, 2020). O quadro 02, ilustra os tipos de investimentos baseando-se no ciclo de

desenvolvimento das startups.

Quadro 02 — Tipos de Investimentos baseados no ciclo de vida das startups

Venture Capital —
Later Stage
(SERIE B)

Neste ponto, as expectativas sdo
mais ousadas, como por exemplo:
forte expanséo territorial, ampliacéo
de canais de vendas e ganho de
escala em ritmo mais acelerado

CISLO1 EstAciobE SeSERIG FONTES ($) MAIS
VIDA INVESTIMENTO RECORRENTES
2
O Pré-seed Estagios embrionarios da startup | Investidores anjos, FFF (Family,
ﬁ (inicio do seu ciclo de vida) friends e fools), crowdfunding
@)
O Startup comega a ganhar tracdo, mas
< ainda esta no inicio de sua operacdo. | Investidores anjos, incubadoras,
&E)" S . Alguns investidores mais | aceleradoras e alguns fundos de
x eed-capital lificad d ial (VG
T qualificados comegam a sondar as | venture capital (VC), comegam
o startups para ampliar e diversificar | sondagens.
o seu portfélio de investimentos.
Startup j& apresenta alguma prova
de  conceito/modelo.  Torna-se
Venture Capital — possivel analisar resultados reais | Investidores anjos com  maior
P obtidos a partir de rodadas de | capacidade, venture capital, FFF
Early Stage . - . .
funding anteriores. Comeg¢am a | (Family, Friends e Fools) e alguns
(SERIE A) ) ) : . .
@) entrar investidores que contribuam | fundos de private equity.
6 para que a startup atinja novos
é patamares.
[ Investidores parecidos com as rodadas

anteriores, com maior apetite pelo
potencial de crescimento da startup.
Nesta fase, investidores anteriores
podem auxiliar na captagdo de novos
interessados

(continua)
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(continuagao)

CICLO | ESTAGIO DE DESCRICAO FONTES ($) MAIS
DE INVESTIMENTO RECORRENTES
VIDA
. - As exigéncias feitas por novos
Este milestone indica um aumento | . ;
. investidores nesta fase costumam ser
@) na_probabilidade de  sucesso da maiores, com crescente expectativa
<L startup. Neste ponto, !
) . . e .’ | sobre o controle de dados e due
Z Private Equity provavelmente, o negdcio ja esteja dilligence, no qual refere-se ao
< i ' )
S CEREE) | oresentindo. mator  valuation, | PTOCeSS0. de invetigagdo de uma
L preser . " | oportunidade de neg6cio que o
Investidores j& comecam a pensar | . . - ;
o . investidor podera aceitar para poder
em estratégias de saida. ; ! ~

avaliar os riscos das transacdes.

Suas formas mais comuns sdo a Oferta
= Piblica  Inicial de  Acdes
< L. . (transformacgdo da empresa privada
a . Este estigio consiste na venda ou ARG
= Divestment N . em empresa publica); o Trade Sale
04 . ~ transferéncia onerosa dos ativos do .

S (emissdo de acbes) | . : (venda em bloco para determinado
= investidor. . K
< agente estratégico) e o Buy Bac
S (recompra da participacdo pelos
investidores do empreendimento).

Fonte: Adaptado de Losada (2020, p. 124)

Conforme exposto, o ciclo de vida para a captacdo de investimentos por uma startup é

composto por fases. Com base no estudo de Gereto e Sarfati (2019), os estagios de

investimentos na fase inicial de desenvolvimento de uma startup séo ideacao, pré-seed, seed e

growth. A proporgao que a empresa passa por esses estagios de desenvolvimento, o indice de

risco diminui, uma vez que o negdcio tende a se tornar economicamente estavel.

A figura 05, ilustra a relacdo entre o capital de risco disponivel para startups, que pode

ser dividido em faixas, de acordo com o estagio de desenvolvimento das startups.



38

Figura 05 — Estagios de investimentos de risco baseados no ciclo de vida das startups
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Fonte: Mapa do empreendedorismo e pesquisa de Gereto e Sarfati (2019)

E durante o periodo denominado “vale da morte” (valley of death) que, geralmente, a
maioria das startups tendem a fracassar (figura 05). E nesse exato momento que as empresas
precisam alavancar seu crescimento, ao passo que ainda operem em bootstrapping?, para que
possam galgar o equilibrio (FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018). A assertividade na
tomada de deciséo sobre um financiamento depende diretamente de qudo objetiva é ndo apenas
a avaliacdo da eficacia do investimento, mas também, da andlise baseada no risco
(YATSKEVYCH et al., 2021), essa falacia resulta no fracasso das empresas.

Durante o processo de captacdo de investimentos, as startups passam por uma
série/rodadas de investimentos. As rodadas de investimentos correspondem a uma fonte de
recursos utilizadas pelas startups. Também conhecida como séries de investimentos, esses
aportes estdo condicionados ao nivel de maturidade do segmento de cada startup e o risco
envolvido (STOCKER et. al., 2019; VELLEDA, 2022).

4 Caracteriza-se pela primeira camada de investimentos realizados em uma startup, efetuada pelo empreendedor
ao iniciar o negécio (BLANK; DORF, 2014).
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2.1.2 Dinamica de investimentos em startups

A estrutura de capital refere-se a maneira como uma empresa financia suas operagoes.
Em outros termos, diz respeito a proporcdo de capital que pode ser proveniente de fontes
proprias (equity), baseado na participacdo acionaria e de terceiros (debt), e baseado em titulos
de credores (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018; GUIMARAES, 2022). Contudo, diante
do cenario de incertezas, o qual as startups estdo inseridas, essa relacdo equity vs. debt ndo se
desenrola de forma simples, uma vez que os investidores se alicercam em clausulas contratuais
para aumentar o grau de prote¢do do investimento (FONSECA; DOMINGUES, 2017), e
facilitar o acesso a informacao.

As startups sdo consideradas negdcios inovadores, tanto em seus produtos e/ou servicos,
quanto em seus métodos de gestdo, tal situacdo faz com que essas empresas estejam
constantemente em situacdes de incerteza (FONSECA; DOMINGUES, 2017). Todavia,
informar a potencialidade e a viabilidade dos projetos a serem realizados por uma startup para
0s investidores € uma etapa crucial do processo de captagéo de recursos (HAHN; KIM; KWON,
2017). Entretanto, os problemas de investimentos em startups iniciam-se com a assimetria de
informacdes (FONSECA; DOMINGUES, 2017). Este contexto, refere-se a diferenca de
conhecimento entre o empreendedor e o investidor acerca das transagdes de financiamento que,
por vezes, tomam decisbes sem as informacGes suficientes para viabilizar o sucesso do
investimento (DIAS, 2019; FRARE; HORZ; FERNANDES; GOMES; SOUZA, 2020).

Nesse cendrio de variabilidade de mercado, a captacdo de investimentos por uma startup
depende do estagio de maturidade, a qual ela se encontra (GERETO; SARFATI, 2019). Os
intervalos de maturidade especificos dos recursos captados em rodadas de investimentos, séo
divididos em seed, early stage e late stage (GERETO; SARFATI, 2019). O estagio denominado
seed, também conhecido como capital semente, concerne a um pequeno aporte realizado na
fase de desenvolvimento da ideia; early stage refere-se ao estagio inicial de financiamento,
quando esses empreendimentos ja estdo com os produtos ou servicos testados comercialmente
e, por fim; late stage, é nesta fase que a empresa atinge um alto indice de crescimento e se
encontra consolidada no mercado, visando a expansao ou aquisicdo de novos negocios do
mesmo setor (FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018; GERETO; SARFATI, 2019;
VELLEDA, 2022).

As rodadas de investimentos correspondem a uma fonte de recursos utilizadas pelas

startups. Também conhecida como séries de investimentos, esses aportes estdo condicionados
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ao nivel de maturidade do segmento de cada startup e o risco envolvido (STOCKER et. al.,
2019; VELLEDA, 2022). Dessa forma, cada rodada de investimento corresponde a um tipo de
financiamento destinado a um objetivo especifico (FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018).

As primeiras rodadas de investimentos de uma startup sdo constituidas por trés
consideraveis tipos de investidores: FFF (Family, Friends and Fools), investidores anjo e o
seed-capital. Essa categoria de investidores ndo tende a investir uma quantia consideravel de
recursos, apenas o suporte inicial para sustentar a ideia do empreendedor. Seguidamente das
rodadas preliminares, tém-se as séries A, geralmente, utilizadas para melhoria dos produtos
e/ou servigos oferecidos pelas startups. Neste estagio, os investimentos tendem a serem maiores
e as rodadas envolvem aportes de venture capital.

As rodadas de investimentos da série B inclinam-se a aportar valores mais substanciais,
cujo objetivo é voltado para a expansao de mercado. A rodada seguinte, a série C, tem o objetivo
de consolidar a startup, auxiliando-a a se internacionalizar. Por Gltimo a série D e as demais,
sdo utilizadas a partir do momento que as séries anteriores ndo obtiverem éxito. (FEIGELSON;
NYBO, FONSECA, 2018; GERETO; SARFATI, 2019; VELLEDA, 2022).

A figura 06, exemplifica como o ciclo de financiamento das startups ocorre de forma

escalonada.

Figura 06 — Ciclo de financiamento das startups
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Por conseguinte, entende-se que a dindmica do ciclo de investimento de uma startup
acontece de maneira escalonada, desenvolvendo-se conforme o crescimento da empresa. O
aporte investido, também, sofre variagdes com base no estagio de desenvolvimento da startup.
Em outros termos, conforme a empresa cresce, 0s aportes financeiros investidos tendem a se
tornarem maiores (CUMMING; JOHAN, 2009; FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018).

Em conformidade com o exposto, Bastos e Kronmeyer Filho (2020), propés um modelo
de orientacdo para os empreendedores de startups em fase early-stage que procuram
investimentos do tipo seed-capital no estado do Rio Grande do Sul. Para tanto, o estudo pautou-
se no método Design Science Research (DRS), método que contribuiu para desenvolvimento
do modelo proposto no estudo. Foram realizadas entrevistas em profundidade com especialistas
e investidores de seed-capital, que foram as incubadoras, parques tecnoldgicos, aceleradoras,
instituices de apoio e fomento e os investidores anjo, no estado em que foi realizado a pesquisa.
Como resultado, o autor, desenvolveu um método para orientar esses empreendedores a
entrarem no mercado em busca de capital-semente, no Rio Grande do Sul.

Dentre as possibilidades para a captacdo de recursos financeiros, as mais utilizadas na
esfera das startups sdo os financiamentos providos pelo préprio empreendedor, também
chamado de bootstrapping, os investimentos baseados no equity crowdfunding, por amigos,

familiares e conhecidos, investidores anjo, venture capital, private equity, entre outros.

2.2 MODALIDADES DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS

No cenério mundial, os empreendimentos associados a tecnologia e a inovagdo, em sua
maioria, sdo mais arriscados e, assim, tem mais propensdo a riscos maiores. Primeiro, devido
ao fato de apenas uma parcela dos investidores serem propensos a assumir riscos e financiar a
longo prazo (YATSKEVYCH et al., 2021). Segundo, por conta das expectativas associadas ao
retorno e o risco, uma vez que quanto maior o risco do investimento, maior serdo os retornos
alcangados (HOMMEL; BICAN, 2020; ZABOLOTNIKOVA et al., 2020).

Dessarte, 0 acesso ao capital representa um desafio a ser superado pelos
empreendedores, no decorrer do ciclo de desenvolvimento das startups. Durante anos, a
principal fonte de financiamento utilizada para acesso ao capital foi 0 empréstimo bancario, que
por vezes, tornava-se um problema para os empreendedores. Em consequéncia disso, ao passo

que possuem altas taxas de juros a empresa entra em um ciclo vicioso de dividas, fator que pode
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levar a faléncia (ZABOLOTNIKOVA et al., 2020). Entretanto, existem outras possibilidades
para captacdo de investimentos, abordadas a seguir.

2.2.1 Bootstrapping (Doble Journey e Stocking)

Estreitamente associado ao empreendedorismo, o conceito de bootstrapping
(FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018), caracteriza a primeira camada de investimentos
realizados em uma startup efetuada pelo empreendedor ao iniciar o negécio (BLANK; DORF,
2014). Também chamado de autofinanciamento, segundo Maia, et. al., (2021a), é uma
modalidade de financiamento interno, em que os fundadores da empresa investem capital
préprio, seja como estrutura financeira ou imaterial.

No ecossistema das startups, o termo bootstrap, de origem inglesa, cuja traducéo literal
diz respeito a “al¢a de bota”, faz referéncia ao couro sobressalente presente nas botas, localizado
acima do calcanhar e utilizado para facilitar o seu calgamento (FEIGELSON; NYBO,
FONSECA, 2018; MAIA et al., 2021a). Teve origem na expressdao “puxar-Se para cima com
suas proprias algas de botas”, por ser considerado algo dificil de ser alcancado (GITAHY,
2019). Entretanto, no meio empresarial, é utilizado para designar o ato pelo qual os
empreendedores utilizam seus recursos para fundar uma empresa, buscando reduzir seus custos
aproveitando a competéncia dos proprios funcionarios da startup (YE, 2017; ANDRE, 2019).

Existem dois mecanismos para operacionalizar o bootstrapping. O primeiro é o Doble
Journey, ou jornada dupla, quando o fundador da inicio na sua startup em paralelo a um
emprego fixo, utilizando-se dessa fonte para financiar os custos da empresa. E a estratégia
adotada por aqueles empreendedores que optam pela seguranca da renda e, assim, tendem a
administrar as duas atividades laborais. A segunda modalidade é a stocking, quando o
empreendedor se utiliza de uma reserva financeira, moderada e suficiente, para iniciar e manter
seu negocio (GRILO; 2020; MAIA et al., 2021a), situacdo de risco elevado, se considerar a
possibilidade de a empresa ndo prosperar no mercado.

Concomitante ao exposto, o0 estudo realizado por Ye (2017), teve por objetivo examinar
as influéncias da abordagem bootstrapping no desempenho de startups em estagios iniciais,
investigando os efeitos interativos do capital humano da equipe fundadora. Para coleta de
dados, a autora utilizou-se de dados em painel longitudinal, por meio do modelo Kauffman Firm
Survey realizado pela Fundagdo Ewing Marion Kauffman, durante o periodo de 2005-2017.

Como resultados, pode-se observar que a modalidade de financiamento interno ou
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bootstrapping, estd associado negativamente a lucratividade das empresas iniciantes e ao
crescimento da receita.

Em conformidade ao estudo citado anteriormente, Feigelson, Nybo e Fonseca (2018)
afirmam que, esta estratégia de investimentos impacta negativamente no desenvolvimento da
empresa, fator critico em determinados mercados, como o setor da saude, por exemplo. Ainda
segundo os autores, o uso dessa metodologia de financiamento precisa ser analisado com
cautela e adotado apenas em casos em que as startups tenham ganhos com sua implementacéo.

Apesar de muitas das maiores startups do mundo, iniciarem com esta modalidade, como
a Apple, eBay, Facebook, GoPro, Microsoft e a Sap, 82% das startups mapeadas em 2019, ndo
conseguiram captar investimentos, conforme os dados da Associagéo Brasileira de Startups
(2021). As empresas que utilizam o bootstrapping dependem, exclusivamente, da sua
performance para assegurar sua existéncia no mercado (GRILO, 2020). Em outros termos, a
falta de capital disponivel impacta diretamente no crescimento da empresa, essa situacao

representa uma desvantagem do método de financiamento bootstrapping.

2.2.2 Equity Crowdfunding

Essa modalidade de financiamento, surgiu com transacdes de um grupo de pessoas,
como familiares, amigos, cliente e acionistas, que se uniram para investir em uma empresa
préxima, em troca de uma participacdo acionaria (RALCHAEVA; ROOSENBOOM, 2019). O
equity crowdfunding é uma forma de investimentos coletivos de startups que consiste em
arrecadar fundos, por meio de uma plataforma virtual onde os investidores podem fazer seus
aportes. Nessa modalidade, em retribuicdo ao investimento feito, os investidores recebem um
pequeno percentual da empresa (FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018; ABREU, 2021).

Dessa forma, as empresas podem arrecadar valores, por meio da venda de titulos
financeiros, como acdes, dividas, participacdo nos lucros, sem intermédio das instituicGes
financeiras tradicionais (YASAR, 2021).

Em conformidade ao exposto, o estudo de Coakley e Lazos (2021), analisa o papel e a
natureza do equity crowdfunding como uma nova fonte de financiamento empresarial para
startups e empreendimento néo listados. Para tanto, os autores destacaram trés aspectos desta
modalidade especifica de investimentos. O primeiro, tem-se a equity crowdfunding como um
mercado multifacetado baseado em uma plataforma que oferece externalidades de rede indiretas

para seus grupos participantes, como a multiddo e, cada vez mais, provedores de finangas
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empresariais tradicionais, como anjos e investidores de capital de risco. O segundo aspecto
destaca a relevancia de conceitos de financas corporativas como selecéo adversa, risco moral e
direitos de controle na equity crowdfunding. Por ultimo, tem-se 0 ecossistema de investimentos
mais desenvolvido do mundo, o do Reino Unido, para destacar novos desenvolvimentos em
equity crowdfunding, como a ascensao do investidor principal ou modelos de financiamento de

co-investimento no lugar do modelo de crowdfunding de capital.

2.2.3 Investidores anjo

E uma modalidade de investimento, cuja origem é norte-americana angel investor ou
business angel, em portugués investidor anjo. De acordo a Associagdo Brasileira de Startups
(2022), o investimento anjo é realizado por pessoas fisicas, em sua maioria grandes empresarios
ou agentes de mercado, com capital préprio, geralmente inclinados a investir em empresas com
alto potencial de crescimento. Esses investidores ndo atuam somente no aspecto financeiro,
mas, também, no aspecto imaterial, com o suporte e orientacdes necessarios, tornando as
chances de sucesso é maior, uma vez que, estes investidores, passam a participar das decisdes
estratégicas em conjunto com os fundadores, para seguirem os melhores caminhos no mercado
(MAIA et al., 2021a). Dessa forma, pode-se afirmar que o investidor anjo é uma espécie de
mentor da empresa investida.

Por esse motivo, o termo “anjo” ¢ utilizado, ao passo que nesse tipo de financiamento,
0 investidor ndo estad voltado apenas aos aportes financeiros, mas também em ser um
conselheiro capaz de apoiar e auxiliar o empreendedor nas demandas diérias, utilizando-se do
seu conhecimento e experiéncia para alavancar a empresa. Assim, a presenca desse investidor
nas startups oferece maior confiabilidade no processo de tomada de decisdo, tornando a
empresa mais atrativa ao mercado (FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018).

Em consonancia ao exposto, o estudo realizado por Maia et al. (2021Db), teve por objetivo
analisar os principais apontamentos sobre os riscos do investidor anjo e os limites de sua
responsabilidade nas startups. Como resultado, o estudo destacou as particularidades das
startups, principalmente ndo considerando a possibilidade de faléncia desta empresa ser ainda
maior, dada a auséncia de precedentes e um modelo de negécio ja consolidado, em que 0s
fundadores atuardo em terreno completamente desconhecido e sem parametros de sucesso a

serem seguidos.
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Em complemento, o estudo de Brito (2019), buscou analisar o cenadrio mundial e seus
reflexos no desenvolvimento do ecossistema de startups no Brasil. Para tanto, o autor discutiu
sobre as formas de contratacdo do investimento-anjo, que € a modalidade de financiamento de
destaque nesse segmento, em funcao do smart Money, que o acompanha e a sua capacidade de
atenuar o0s riscos e incertezas, caracteristicas inerentes e mais acentuadas dessas empresas e
posteriormente verificou-se juridicamente os riscos e limites da responsabilidade civil desses
agentes. Como resultado, nota-se a existéncia acentuada dos riscos e incertezas para as startups,
principalmente pela inovacdo e auséncia de precedentes de sucesso, de modelos de negécios
que guiam os caminhos da companhia que aposta na novidade.

A importdncia do investidor anjo no ecossistema de startups € incontestavel
(FEIGELSON; NYBO, FONSECA, 2018). Dada a relevancia, essa modalidade de
financiamento foi reconhecida pela lei complementar 155/2016, a qual configura esse tipo de
investidor como “uma pessoa fisica ou juridica que podera investir, [...], aportando capital, [...],
para que a empresa se desenvolva e, com isso, depois ele recebe de volta” (BRASIL, 1988).

No Brasil, o investimento anjo despontou com a pandemia da COVID-19, o volume de
investimentos atingiu a marca de US$ 1 bilhdo em aplicagfes em 2021, conforme pesquisa
realizada pela organizacdo Anjos do Brasil (2022). Ainda segundo a pesquisa, 0 volume de
investimento anjo apresentou um crescimento de 17% em 2021, quando comparado ao ano
anterior. Isto posto, o investimento anjo proporciona ganhos consideraveis, ndo somente para a
empresa investida, mas para a economia do pais, uma vez que seu foco se concentra em
empresas de alto desempenho, assim o sucesso desta se revertera em geracdo de emprego e

renda.

2.2.4 Aceleradoras e incubadoras

As aceleradoras objetivam maior celeridade para motivar o processo de criacdo de novos
negocios, fornecendo servicos de incubacdo, especificos a cada categoria, com foco em
mentorias e orientacdo fornecidos durante um programa intensivo, de forma que a relacéo entre
a aceleradora e os empreendedores possam estimular o aprendizado dos gestores (NORONHA
et al., 2022). De acordo com o Sebrae (2022), as aceleradoras séo institui¢cGes cujo foco séo as
empresas que tenham potencial para desenvolver-se rapidamente. E por esse motivo que as
aceleradoras buscam startups, uma vez que esses empreendimentos possuem negocios

escalaveis e alta perspectiva de crescimento no mercado.
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Em contrapartida, as incubadoras de empresas referem-se a uma instituicdo que
proporciona apoio aos empreendedores e negocios em fases iniciais, cujo perfil é inovador,
geralmente, atua em parceria com instituicoes de apoio e de universidades, com ou sem fins
lucrativos (AQUINO; SILVA, 2021). Para a Associacdo Brasileira de Startups (2022), o
processo de incubagdo conta com auxilio para elaboragdo de um modelo do negdcio, com
técnicas de apresentacdo para obter investimentos e auxilio no acesso de recursos provenientes
de instituigdes de ensino superior.

Conforme exposto por Bernthal (2015), as caracteristicas e atividades variam conforme
0 tipo de instituicdo, seja ela incubadora ou aceleradora. A diferenca fundamental entre as
incubadoras e as aceleradoras dar-se-4 estratégia adotada, no entanto as incubadoras séo criadas
para proporcionar um ambiente mais receptivo do que a realidade de mercado, dando mais
tempo as startups amadurecerem. Em contrapartida, as aceleradoras buscam uma perspectiva
contraria, incentivando essas empresas a atuarem logo no mercado, apresentando as interaces
entre mercados e acelerando o processo de desenvolvimento e adaptacdo. Essas diferencas

podem ser observadas no quadro 03, a seguir.

Quadro 03 — Principais diferencas entre Incubadoras e Aceleradoras

TOPICO INCUBADORAS ACELERADORAS

Duracdo do Programa 1ab5anos 3 meses
3 Os empreendimentos participam dos
Programa em Grupo Néo
programas em grupos chamados turmas
Selecéo N&o competitivo Competitivo, ciclico
Estagio Inicial ou expansdo Inicial
Patrocinio Maioria sdo publicas Aceleradora privada e com fins lucrativos
. Limitado, por meio de Frequentemente estruturado com workshops,
Educacéao ) L
Servigos pagos seminérios e aulas
Mentoria e desenvolvimento . . )
. Minima, tatica Intensa, por si ou outros

do networking
Local No local No local

Fonte: Adaptado de Bernthal (2015)

Outro fator que difere as aceleradoras das incubadoras séo as estruturas de ensino
voltadas a programas de mentoria com suporte intensivo, nos quais ensina-se sobre o
empreendedorismo (KREUSEL; ROTH; BREM, 2018; GOSWAMI; MITCHELL,
BHAGAVATULA, 2018).
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Em conformidade ao exposto, 0 ensaio tedrico de Beltrami e Verschoore (2021), analisa
0 papel das aceleradoras nos estagios de desenvolvimento de uma startup e como a influéncia
na estratégia do empreendedor, por meio de seus programas de aceleracéo, pode ser direcionada
em maximizar a geracdo de valor para todos os participantes. Para tanto, os autores
desenvolveram uma revisao sistematica da literatura acerca da teoria causation-effectuation.
Como resultado, os autores observaram a influéncia das aceleradoras no desenvolvimento do
ecossistema de startups e no estimulo ao empreendedorismo, com foco para 0s programas de
aceleracao que selecionam empreendedores voltados a tomada de decisdo, por meio da logica
effectual, aqueles empresarios que possuem redes de apoio com governanca baseada em
confiangca e cooperacdo, e mantém o foco empreendedor da startup ao final do programa de
aceleragdo.

Em conformidade, o estudo de Arcentales, Sena e Aradjo (2021), buscou analisar o
papel das aceleradoras para o desenvolvimento das 13.297 startups cadastradas nos sites
“StartupBase.com”, e na Associagédo Brasileira de Startups, e a influéncia das aceleradoras no
cenario empreendedor brasileiro. Para tanto, os autores utilizaram-se de um estudo exploratério
descritivo, por meio de uma analise qualitativa em 37 aceleradoras brasileiras. Como resultados,
observou-se que dentre as empresas startups que passaram pelo processo de aceleragdo, nove
startups sdo consideradas unicdrnios, com investimentos de nove bilhdes, em apenas cinco anos
no mercado brasileiro (2015-2020). Assim, percebeu-se que por meio da inovacao, produtos e
servicos podem ser dinamizados, a mecanizacdo de processos foi a primeira implementacéo
feita pelas empresas emergentes, contudo, nem todos 0s processos de mecanizagdo tiveram
como base a tecnologia.

Em complemento, o estudo de Aquino e Silva (2021), visou analisar o ecossistema de
inovacdo do estado de Minas Gerais, relacionados as incubadoras e as aceleradoras, a luz da
teoria Visdo Baseada em Recursos, com o intuito de promover uma melhor compreenséo dos
recursos oferecidos pelas aceleradoras e incubadoras mineiras, e de como essas organizagoes
se distinguem e se complementam. Como resultados, constatou-se que tanto as incubadoras
quanto as aceleradoras de Minas Gerais entregam recursos valiosos aos empreendimentos
assistidos. Esses dois atores do ecossistema de inovagdo se complementam positivamente na

preparacao dos negdcios assistidos para o mercado.
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2.2.5 Venture capital e Private equity

A crise financeira internacional instaurada em 2008, causou uma queda significativa na
rentabilidade de titulos financeiros e nas acGes de grandes corporacdes. A crise de 2008,
também conhecida como a Grande Depressdo, marca o inicio de uma das mais drasticas crises
econdmicas mundiais. Como o proprio nome anuncia, o inicio do desequilibrio econémico deu-
se em 2008, no dia 15 de setembro, quando um dos bancos mais tradicionais dos Estados Unidos
da América, o Lehman Brothers, decretou faléncia. Originando uma queda significativa nas
acoes nas principais bolsas de valores mundiais.

Portanto, os reflexos da crise financeira de 2008, associada a desaceleracdo do
crescimento econdmico da China e a queda dos precos das commodities ocasionou uma série
de quedas na lucratividade dos titulos financeiros e nas acdes de “grandes corporagdes”, tendo
como exemplo as companhias petroliferas (SA, 2017, p. 106). Essa conjuntura, levou os
investidores a destinarem parte do seu capital de investimentos as startups, principalmente
aquelas voltadas ao setor tecnologico.

Esse panorama de investimentos em venture capital e private equity é demonstrado na
figura 07, a seguir. Diante disso, emergem organizacOes direcionadas a presta-lhes suporte

econdmico e financeiro, como as operagdes em venture capital.

Figura 07 — Panorama da evolucédo dos investimentos em Venture Capital e Private Equity no Brasil
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As operacdes em venture capital compreendem financiamentos para negécios em

estagios iniciais e oferecem um retorno significativo com elevado risco, além de fomentarem o
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desenvolvimento de novas tecnologias (SAHLMAN, 1990). Os investimentos em VC é uma
modalidade utilizada para oferecer suporte aos negocios, mediante a compra de uma
participacdo aciondria, geralmente minoritaria, cujo objetivo e ter acGes de alta liquidez para
posterior saida da operacdo (desinvestimento). O risco nesse tipo de investimento se da pela
aplicacdo em empresas cujo potencial de retorno esperado é idéntico ao risco que 0s
investidores querem correr (SA, 2017).

Em contraponto, as operacGes em private equity (PE) sdo realizadas a longo prazo,
concentram seus investimentos em empresas que nao estdo listadas em bolsas de valores, 0s
investidores participam ativamente da gestdo com objetivo de ajudar as startups a se
desenvolverem rapidamente para que assim, possam fazer o desinvestimento e obter maiores
ganhos (CINTRA, 2020; FERNANDES, 2021; SILVEIRA, 2022). Conforme assevera Cintra
(2020), a funcdo dos investimentos em PE é arrecadar fundos dos acionistas para posterior
aquisicao de empresa com potencial crescimento no mercado.

Usualmente, o processo de investimentos em VC e PE envolve uma série de etapas, que
vai desde a captacdo de recursos, prospecc¢do, selecdo, analise, investimento, acompanhamento
e até o desinvestimento, ou saida (movimento de retirada do investimento) (PAVANI, 2003;
CRIATEC, 2013; BAI; ZHAO, 2021).

Na fase da captacdo é efetuada a busca por recursos financeiros de possiveis investidores
de longo prazo para criacdo de um fundo de investimento. Na etapa seguinte, de prospeccao,
selecdo, analise e investimento, sdo realizadas novas buscas por novos negdcios, com base no
interesse dos acionistas e o aporte disponivel para investimento. Na fase do acompanhamento,
0s investidores passam a acompanhar os empreendimentos e podem intervir no andamento do
negocio, caso as decisdes entrem em conflito. Por fim, a etapa de saida ou desinvestimento,
nessa fase, o investidor vende suas cotas de participacdo acionaria, como meio de obter retorno
de capital (CRIATEC, 2013; PAVANI, 2003; BAI; ZHAO, 2021).

A curva J demonstra 0 comportamento tipico dos investimentos em venture capital e

private equity. (Figura 08)
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Figura 08 — Curva J — comportamento dos investimentos em VC e PE
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Fonte: Adaptado de Cintra (2020)

Conforme demonstrado na Figura 08, com o passar do tempo a expectativa é, com
grandes retornos e aumento da rentabilidade, a curva torna-se ascendente até chegar ao ponto
maximo, em que ocorre a fase de desinvestimentos.

No geral, os aportes em venture capital buscam apoiar modelos de negdcios inovadores
com alto potencial de crescimento e rentabilidade. No Brasil, 0 mercado de aplicagcdes em VC
ainda esta em fase de desenvolvimento, contudo j& € o maior da América Latina e cresce
exponencialmente (FINOTTI, 2019). Em 2021, o primeiro semestre foi aquecido para as
startups brasileiras. Conforme dados do estudo Inside Venture Capital — trilha premium de
reports do Distrito (2021), US$ 5,2 bilhdes foram investidos em VC até julho, somente no més
de outubro foram investidos um volume de US$ 779 milhGes em startups brasileiras.

Em conformidade com o contexto, o estudo realizado por Gereto e Sarfati (2019),
buscou caracterizar o ciclo de investimentos e desinvestimentos de venture capital em startups
brasileiras registradas no banco de dados da Crunchbase®. Para tanto, os autores utilizaram-se
de analises descritivas para obter informagdes acerca do ciclo de investimentos das startups.
Como resultado, pode-se observar que os intervalos do montante captados para seed, early stage
e late stage encontram-se entre, respectivamente, US$ 100.000,00 e US$ 1.000.000,00, US$
1.000.000,00 e US$ 10.000.000,00 e US$ 10.000.000,00 e US$ 100.000.000,00. Nota-se,
também, que a margem média de investimentos foi reduzida de cerca de 8,2 anos no ano de

2018 para 1,3 anos para os desinvestimentos efetivados apds 2015. Em suma, observa-se que a

5 E uma plataforma de dados e informag@es comerciais sobre empresas privadas e puablicas. As informagcdes da
Crunchbase incluem investimentos e informacdes sobre financiamento, membros fundadores e individuos em
posicOes de lideranca, fusdes e aquisicdes, noticias e tendéncias do setor.
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estratégia predominante de desinvestimento no mercado brasileiro é a aquisicdo, que ocorre
com a participacao de empresas internacionais que buscam entrada ou expanséo no pais.

A vista disso, 0s investimentos em venture capital e private equity, tém sido
considerados fontes de financiamento das startups com grande potencial de crescimento
(ZHOU et al., 2016), particularmente as healthtechs.

2.3 ETAPAS DO PROCESSO DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS

Por serem negocios considerados inovadores e de alto risco, as startups, em sua maioria,
dependem de investimentos que vdo além dos recursos provenientes dos
empreendedores/fundadores, ou seja, para assegurar sua sobrevivéncia no mercado, esses tipos
de empresas precisam captar recursos externos. As etapas para o processo de obtencdo de
investimentos em startups, independentemente da modalidade escolhida, costumam percorrer
um caminho usual (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018). As etapas que envolvem o
planejamento e a capacidade de negociacdo sdo fatores fundamentais a serem considerados,
contudo as etapas ilustradas na figura 09, a seguir, sdo essenciais para garantir o sucesso durante
0 processo na captacio de investimentos (JUNIOR, 2021; REDE, 2022).

Figura 09 — Etapas do processo de investimentos em Startups
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52

Na busca por recursos externos, € necessario que as empresas startups possuam um
plano de negocio, ou business plan, consistente e articulado que considere tanto os aportes
financeiros necessarios e as estimativas, quanto a estratégia que evidencie sua proposta de valor,
nivel atual ou previsdo de inovagdo, suas parcerias, analises competitivas, proporcdo de
mercado, eventuais barreiras de entrada, potenciais clientes e a ameaga de produtos entrantes
(PORTER, 1980; REDE, 2021). Em outras palavras, o plano de negécio bem estruturado
precisa evidenciar aspectos que ndo considerem apenas a viabilidade técnica e econdmica, mas
que possibilitem andlises dos retornos financeiros acima do mercado. Consoante com essa
premissa, Spina (2015), recomenda que o empreendedor inicie o processo de criagdo da startup,
paralelamente a elaboragdo do plano de negdcio, utilizando-o para planejamento e inicio do
processo de captacdo de investimentos.

Inicialmente, é realizado um cadastro para verificar a viabilidade do investimento. E a
partir desse formulario que € elaborada uma analise quantitativa (score) das informac6es sobre
a empresa, levando em consideracdo o alinhamento entre os objetivos entre o investidor ou
plataforma de investimentos e o empreendedor. Em seguida, € realizada uma curadoria humana,
ou mentoria com o0s investidores, em que é feito uma andlise mais criteriosa da startup,
assegurando o alinhamento dos objetivos.

Ao iniciar o processo de captacdo de recursos, € preciso clareza na defini¢cdo dos
objetivos e interesses, tanto do empreendedor quanto do investidor (REDE, 2021), nessa etapa
ocorrem as negociacdes preliminares. Isto se faz por meio da assinatura de um termo sheet ou
uma carta de intencdes (letter of intent). O termo sheet ou carta de intengdes, € um contrato
preliminar cuja funcéo é estabelecer, entre os envolvidos, as principais premissas que irdo guiar
a elaboracdo do contrato de investimento a ser firmado (FEIGELSON; NYBO; FONSECA,
2018). Em seguida, € firmado um contrato de confidencialidade, ou Non-Disclosure
Agreemente (NDA), para assegurar a integridade entre as partes.

As fases seguintes concentram-se na preparacdo do pre-contrato ou Memorandum of
Understanding, onde s&o realizadas entrevistas para validacdo de algumas expectativas, em
relacdo ao valor estimado da startup, o formato da avaliagdo financeira, tamanho da captacao,
valores de investimentos e a previsao de resultados (REDE, 2021; MARQUES, 2021).

Ap0s essas etapas, inicia-se as negociacdes e 0 processo das validacGes das informacdes
fornecidas, conhecido também como Due Dilligence. Essa é uma etapa muito importante do

processo de captacdo de investimentos, é quando o investidor determina se realizara os aportes
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de capitais de risco nas empresas baseando-se nas informagdes fornecidas, por meio dos
documentos por ele requisitados. A partir dessas informacdes, que o investidor avalia a
relevancia do empreendimento e 0s riscos envolvidos para, assim optar por aportar seus
recursos naquela determinada empresa startup, fase caracterizada pela estruturacdo do
investimento (FEIGELSON; NYBO; FONSECA, 2018; REDE, 2021; MARQUES, 2021).

2.4 HEALTHTECHS E SEU PANORAMA NO CENARIO NACIONAL

Healthtechs, assim denominadas, sdo startups do segmento de salde que buscam
agrupar tecnologia, dados e conhecimentos médicos para melhorar as condi¢des de vida das
pessoas, criando solucbes revolucionarias na relacdo entre os pacientes, médicos, clinicas e
industrias (MEDICINA S/A, 2021; ABSTARTUP, 2022). De acordo com a Organizacao
Mundial da Saude (OMS), a terminologia healthtechs ou health tecnology refere-se a qualquer
inovacdo relacionada & é&rea da salde, desde medicamentos e vacinas a sistemas e
procedimentos desenvolvidos para melhoria da qualidade de vida. Entretanto, para 0 mercado
econbmico, o conceito mais usual utilizado para definir as healthtechs é que, estes
empreendimentos, possuem em sua esséncia iniciativas tecnoldgicas voltadas a melhoria e
otimizagao dos servicos oferecidos no setor da satide (SAUDE VENTURES HOLDING, 2020).

Conforme dados do relatério do Distrito Healthtech Report (2022), o nimero de startups
de salde cresceu 142% no Brasil nos ultimos dois anos, totalizando 1.023 startups do setor,
divididas em 14 categorias distintas. Esse crescimento deu-se devido a pandemia da COVID-
19, maior contingéncia de satde dos Ultimos tempos, na qual o setor enfrentou uma das maiores
crises da historia. Apesar das dificuldades e das instabilidades econémicas, as healthtechs tém
sido protagonistas na luta contra a pandemia do coronavirus.

De acordo com o relatério, Healthtechs Report Brasil (2022), as healthtechs sdo
divididas em quatorze categorias. A definicdo destas categorias é baseada na autodescricdo

elaborada pelas proprias startups. Sao elas:

a)Acesso a Saude
Com tecnologias de acesso a informacdo as startups podem promover portais e contetdo
educativos que oferecem informacGes sobre salde publica, medicamentos, acesso a
equipamentos publicos e prevengdo de doencas cronicas. Outro modelo inserido nesta categoria

é 0 modelo Fitness e bem-estar com solucdes que facilitam a adogdo de um estilo de vida mais
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saudavel, por meio da oferta de produtos e servicos relacionados a uma alimentacao saudavel,
a prética de exercicios e bem-estar. Por fim, 0 acesso rapido aos planos de saude, com startups

voltadas para que realizar vendas, ofertas ou cotacfes de planos de salde.

b)Al & Big Data
Nessa categoria, as startups da saude oferecem solucdes que utilizam tecnologias de
inteligéncia artificial e Big data para aumentarem a eficiéncia e prevenir ocasionalidades. A
exemplo, a Al & Robotica, que fornece solucdes de inteligéncia artificial para realizacdo de
diagndstico, apoio na tomada de decisdo e solucBes robodticas para atendimento remoto e
confecgdo de proteses; e, a Big Data & Analytics que busca agregar e analisar uma intensa
quantidade de dados para futuras aplicacdes voltadas a area da saude.

c¢) Medicina diagndstica

Esta categoria busca relacionar-se com as novas formas de atuacdo na medicina
diagnostica e farmacéutica. Como, o E-commerce, que oferece solu¢Bes para compra e entrega
de remédios sem prescricdo, vitaminas, suplementos e produtos de cuidado pessoal entregue a
domicilio; Startups voltadas a realizacdo de pesquisas farmacéuticas, com uso de ferramentas
e técnicas para realizacdo de testes e descoberta de novos medicamentos; empresas
especializadas em Gendmica, que sdo modelos de startups voltadas para producéo ou utilizagédo
de dados sobre o genoma humano, para diagnostico, tratamento e prevencédo de doencas; Por
ultimo, os empreendimentos que fornecem acesso aos exames, para realizacdo e marcacéo,

possiveis diagnosticos e a medicao de resultados clinicos.

d) Cannabis
Essa categoria de healthtechs sdo voltadas ao fortalecimento do uso da cannabis para
fins medicinais no Brasil. Essas startups visam oferecer aos pacientes e médicos informacGes
para potencializar o uso da cannabis medicinal, ampliando solucGes de cuidado e

potencializando os beneficios do tratamento de maneira personalizada para cada paciente.

e) Engajamento com Pacientes
Sd0 modelos de healthtechs voltadas para solugdes relacionadas a facilitacdo e
incremento na comunicacdo e relacionamento com pacientes. Subdividem-se em startups

especializadas no engajamento de pacientes, com solugdes que aumentam a aderéncia do
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tratamento, por meio de aplicativos, SMS, chatbots, especialmente para doencas crénicas e
cirurgias; modelos especializados em terapias digitais voltadas para prevencao, monitoramento
e tratamento de condic¢des de salde, sem envolvimento ou com envolvimento limitado de
terceiros; e na comunicacao, com plataformas de comunicacao para médicos, pacientes ou para

comunicagdo médico-paciente.

f) Gestéo e PEP

A gestdo e PEP (prescricbes médicas) sdo plataformas que possibilitam clinicas,
hospitais e laboratérios uma melhora na gestdo. Nessa categoria, as healthtechs podem ser
especialistas em prontuério eletrénico, para fornecer servicos que criam e gerenciam
prontuarios eletronicos para aumentar a eficiéncia e eficicia dos atendimentos de saude; em
Gestdo hospitalar, para aumentar da eficiéncia e controle de procedimentos médicos fora do
atendimento incluindo controle de escalas, reembolso de seguros, coordenagao de fluxos; e uma
Gestdo clinica, com servicos voltados a clinicas e consultérios particulares que facilitam a
gestdo e atendimento de profissionais de saude, tais como agendamento, controle de fluxo de

caixa, etc.

g) Farmacéutica
A categoria Farmacéutica condiciona as healthtechs que oferecem servicos proprios ou
de terceiros relacionados as farméacias. Essa categoria condiciona as startups cujo principal
objetivo é a distribuicdo de remédios a populacéo brasileira, por meio da inovagdo tecnoldgica,
analises de consumo e préticas de logisticas avancgadas.

h)Fitness & Bem-estar
A categoria fitness & bem-estar engloba healthtechs que utilizam de tecnologia
artificial, capazes de geral algoritmos, para avaliar todo o0 comportamento do corpo humano,
seja ele fisico ou mental. Essas startups, conseguem criar modelos de exercicios focados em

determinados padrdes personalizados para a necessidade de cada paciente.

i) Infraestrutura
Nessa categoria destacam-se as healthtechs que se utilizam da inteligéncia artificial ou
algoritmos para organizar o espago médico de trabalho. S&o startups especializadas em

organizar o horario de trabalho, bem como os turnos e dias da semana os quais 0 médico estara
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disponivel; organizar a agenda médica, diminuir os horarios ociosos mediante confirmacéo dos

pacientes; além de possibilitarem maior conforto, tanto aos médicos quanto aos pacientes.

J) Medical Device
Sédo dispositivos utilizados por profissionais da satide com o objetivo de diagnosticar,
prevenir e tratar enfermidades. Esta categoria de healthtechs oferecem tecnologias para o
desenvolvimento e fabricacdo de equipamentos para prevencao, diagndstico e tratamento de
doencas, traumas ou problemas de acessibilidade e servigos baseados em tecnologias 3D
(formato tridimensional). Essa tecnologia facilita o desenvolvimento de modelos e fabricacéo
de pecas utilizando impressoras para este formato, tanto para realizacéo de treinamento, quanto

para fins cirdrgicos.

k)Telemedicina
As startups voltadas para o atendimento, monitoramento e diagnéstico a distancia.
Subdividem-se em teleatendimento, com servigos de segunda opinido, educacdo em saude,
apoio na tomada de decisdo utilizando tecnologias de telecomunicacdo; o telediagnostico
fornecendo servigos de transmissdo de imagens para realizagdo de diagnostico remoto; e 0

telemonitoramento que permitem o atendimento de pacientes a distancia.

I) Redes de Clinicas
Séo healthtechs que cresceram a ponto de tornar-se uma rede de clinicas especializadas
em disponibilizar todos os servicos médicos em uma Unica plataforma, com precos acessiveis

para consultas e realizacdo de exames.

m) P&D
Nessa categoria destacam-se as healthtechs que objetivam a realizacdo de pesquisas e
desenvolvimento de produtos naturais, alimentos funcionais, bebidas saudaveis e cosméticos

organicos, tudo voltado para salde e bem-estar das pessoas.

n)Proteses & Orteses
Nessa categoria enquadram-se as startups que buscam o desenvolvimento de modelos e
fabricacéo de pecas utilizando impressoras 3D, tanto para realizagcdo de treinamento e fins

cirlrgicos, quanto para proteses e Orteses.
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Conforme o relatério Healthtechs Report Brasil (2022), dentre as healthtechs
brasileiras, a categoria Gestdo e PEP destaca-se com 0 maior nimero de startups com solugoes
voltadas para melhorar a gestdo em clinicas, hospitais e laboratorios, concentrando um
percentual de, aproximadamente, 28% das healthtechs. Em sequéncia, destacam-se as
categorias relacionadas ao acesso a informacdo, telemedicina e medical devices com percentual
de 12,5%, 12% e 6,5%, respectivamente. Na sequéncia, observa-se a categoria Engajamento do
paciente, com percentual de 6,7% das healthtechs.

Para corroborar com os dados apresentados, acerca das healthtechs voltadas a
telemedicina, tem-se o estudo de caso realizado por Meinert, Milne-lves, Surodina e Lam
(2020). A pesquisa teve por objetivo fornecer uma ferramenta para que os idosos e suas familias
pudessem melhorem seu bem-estar e saude, durante e ap0s, o distanciamento social
regulamentado. Para tanto, os autores avaliaram a viabilidade, a aceitabilidade e a usabilidade
da ferramenta para incentivar a nutricdo positiva, melhorar a atividade fisica e possibilitar a
interacdo virtual durante o distanciamento social. Em segundo lugar, buscaram desenvolver um
aplicativo para fornecer uma comunidade online para ajudar familias e grupos de pares na
manutencdo do contato com pessoas mais velhas usando a definicdo de metas. Como resultado,
pode-se estabelecer bases para o desenvolvimento de futuros aplicativos para combater
questdes mentais e sociais decorrentes de medidas de distanciamento social, ocasionados pela
pandemia.

Paralelo ao exposto, o estudo de Alwashimi (2020) teve como objetivo, explorar
potencial de implementacéo de tecnologias digitais que pudessem ser utilizadas em diferentes
estagios do surto do coronavirus, incluindo vigilancia de doencas baseadas em dados, triagem,
triagem, diagndstico e monitoramento. Para, em seguida, operacionalizar o desenvolvimento da
startup Mhealht. Como resultados, a autora trouxe a perspectiva de que esse tipo de
empreendimento pudesse potencialmente reduzir a exposi¢do dos profissionais de saude ao
virus da COVID-19 ou, também, outros tipos de virus de alta transmissibilidade. Por fim,
observa-se, que a pandemia e os recentes surtos de HLN1 e Ebola trouxeram muitas licdes sobre
0 uso de novas tecnologias para emergéncias de salde publica. Tais aprendizados podem ser
transferidos para novas tecnologias eficazes para melhorar nossa resposta contra a pandemia
COVID-19.

Dada a fragilidade e instabilidade do momento, o cenario das healthtechs seguem cada

vez mais em destaque, uma vez que se faz necessario medidas eficientes e introducdo de
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inovacgdes no setor de saude, algo que estas startups tém em sua esséncia para reduzir o0s
impactos e/ou diminuir os danos, tanto da satide da populag&o quanto na economia (SA, 2021).

Estas startups, que integram o setor da salde, tém a responsabilidade de inovar e colocar
pressdo nas empresas ja existentes no mercado (SA, 2021), para buscarem sempre a melhoria
continua, tais movimentos trardo beneficios para o publico do setor, principalmente para 0s
pacientes. Dessa forma, o mercado possui formas de instigar a inovacdo e valorizar esses
empreendimentos. Uma forma de enaltecer a atuacdo dessas healthtechs é por meio de
premiacOes. Essa selecdo é feita com base em um algoritmo de pesquisa que quantifica
inimeras iniciativas, destacando aquelas que matematicamente possuem destaque em sua
categoria, a exemplo o Prémio iBest.

Para definir as healthtechs que mais destacaram-se no setor, leva-se em consideracéo
um algoritmo de scoring que se baseia no nimero de funcionarios e no seu crescimento no
ultimo ano, faturamento presumido via analise do CNPJ, investimento captado, acessos no site
e métricas de redes sociais. Em 2021, a startup Dr.Consulta foi eleita a melhor healthtech do
Brasil pelo Prémio iBest, na categoria popular e pela academia. Este prémio certifica a
relevancia de uma iniciativa digital, considerando o alcance, engajamento, crescimento e o
impacto social (SELECAO IBEST, 2021).

A diferenca entre um empreendimento tradicional e um negécio de impacto é a
motivacao por tras da criacdo. No caso da MagnaMed, os fundadores possuiam formagéo em
tecnologia e engenharia, com experiéncia de anos trabalhando em uma empresa de produtos
hospitalares. Assim, nota-se que a experiéncia e a bagagem de conhecimento é o combustivel
propulsor para a criacdo das healthtechs (ARBEX; SAMOR, 2021).

Corroborando com o que foi explicitado, o ensaio tedrico realizado por Pires (2019),
intitulado “Alguns Insights em Startups: Vencendo o Dilema da ‘Personalizagdo Vs. Custo’ da
Medicina de Precisdo?” teve como objetivo dissertar sobre startups de forma introdutéria, tendo
a area de saude do Brasil como foco. Para tanto, 0 autor buscou explicar o conceito de startups,
como o conceito desse fenbmeno econémico apresenta-se no Brasil e, por fim, como encontra-
se 0 este conceito quando inserido no setor de satde, como é o caso das healthtechs.

O autor traz um questionamento sobre o lugar das startups no Sistema Unico de Sadde
(SUS). Como destaque, o estudo aponta uma resposta a esse problema tdo complexo e fora do
alcance do seu conhecimento, levando em consideracdo as peculiaridades do SUS e as
healthtechs. Como resultado, o autor pode observar que, as startups ndo sédo apenas empresas

ou versBes menores destas, mas sim 0s empreendimentos visionarios que buscam sempre a
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inovacdo. Como contribuicdo, o estudo enfatiza a importancia de usar teorias que levem em
consideracdo as peculiaridades do Brasil, validando-as no cenario académico. Por fim, o autor
conclui o estudo salientando a importancia de estudos futuros acerca das healthtechs.

Em conformidade com o exposto, o estudo de Barrad (2019), aponta as adversidades
enfrentadas pelas healthtechs quando comparadas com as startups de outras categorias. Para o
autor, os obstaculos sdo a estagnacdo da inovagdo devido as normas engessadas e hierarquizadas
(como ¢ o caso do SUS), a ndo participacdo de empresas especializadas em tecnologia nos
processos de desenvolvimento desses empreendimentos e, por fim, a falta de suporte técnico e
de gestéo.

Em contrapartida, o estudo de Pereira et al. (2021), buscou analisar como as healthtechs
ganharam mais visibilidade, influéncia e se desenvolveram frente & pandemia de COVID-19.
Para tanto, fez-se necessario uma revisao narrativa para verificar principalmente nos sites das
préprias empresas de tecnologia em salde, o panorama atual das healthtechs, sendo
selecionados 15 artigos disponiveis, com as chaves de busca “healthtechs” e “pandemia”. Como
resultado, pode-se notar pesar da realidade ter se modificado subitamente, as organizacdes e a
populacdo se adaptaram a mudanca de cenario com a tecnologia mediando e sendo protagonista
nesse processo. E que a pandemia acentuou o desenvolvimento das healthtechs e a continuagéo
do crescimento dessas empresas movimentara e ampliara o setor da salde e de tecnologia.

A vista disso, pode-se notar que as startups do setor da salde, aproveitando-se do
momento de alta demanda, decorrente da pandemia da COVID-19, aproveitaram as
oportunidades e arrecadaram muitos investimentos (BOLLINI, 2021). Assim, conforme destaca
Pierantoni (2021)%, tanto a nivel global quanto nacional, as healthtechs atraem muitos
investimentos em private equity e venture capital. Condicdo que impulsionou a economia e

proporciona aos seus clientes solucdes inovadoras em tecnologia voltadas a sadde.

2.5 DINAMICA DOS INVESTIMENTOS EM HEALTHTECHS

Nos ultimos cinco anos, um dos segmentos corporativos que mais destacou-se no
cenario econdmico foram as healthtechs. Em decorréncia ao contexto instaurado pela pandemia
da COVID - 19, essas startups obtiveram impulso a nivel mundial. No Brasil, a expansao das

healthtechs deu-se no momento que as gigantes de investimentos passaram a atentar-se ao setor

6 Alexandre Pierantoni, diretor-executivo e head de Finangas Corporativas da Duff e Phelps, do Grupo Kroll
Business.
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(ROCHA, 2021; ABSTARTUP, 2022; ENGELMANN, 2022; NICOLAU, 2022). Diante essa
realidade, de acordo o0 Mapeamento Healthtech (2022), realizado pela Associacgdo Brasileira de
Startups, no Brasil, cerca de 45% das healthtechs tem até 3 anos de operagédo. Ainda segundo
o relatério, a maior taxa de abertura ocorreu durante a pandemia, periodo do boom das
healthtechs no pais.

No mercado brasileiro, as startups do setor da saude apresentam um crescimento
acentuado (CELUPPI et al., 2021), s6 no primeiro semestre de 2021, os investimentos no pais
atingiram US$ 344,3 milhdes, conforme dados da Organizacdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (2022).

Tanto a nivel global quanto nacional, as healthtechs atraem notdrios investimentos, fator
que impulsiona a economia e proporciona aos seus clientes solu¢des inovadoras em tecnologia
voltadas a saude. Ademais, somente no Brasil, foram investidos mais de US$ 530 milhdes em
startups deste segmento desde o ano de 2015, despertando ainda mais o interesse dos
investidores voltados aos grandes mercados existentes na &area de saude (DISTRITO
DATAMINER, 2021).

Os investimentos em venture capital em healthtechs despontaram nos ultimos nove
meses do ano de 2021, esses investimentos totalizaram US$ 38,1 milhGes (INSIDE VENTURE
CAPITAL, 2021). Esse tipo de startup representam um total de 13% dos investimentos em VC
no Brasil, fica apenas na retaguarda das fintechs e insurtechs, como pode ser observado na

figura 10, a seguir.

Figura 10 — Investimentos em Venture Capital no Brasil

FinTech & InsurTech 30 32,7%
HealthTech 13,0%
Software 7,6%

RetailTech 6,5%

Adtech & Marketing 5,4%
AgTech 4,3%

Logtech 4,3%
ConstruTech & PropTech 3,3%
HRTech 3,3%

FoodTech 2,2%

Energy & CleanTech 2,2%
Edtech 2,2%

Outros 13,0%

* Dados do segundo semestre de 2021
Fonte: Haddad e Minardi (2021)
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Conforme os dados da Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
(2022), os investimentos em startups brasileiras atingiram R$ 11.547 milhGes, no primeiro
trimestre de 2022, nimero 181,3% maior que o ano de 2021. As startups de tecnologia
associadas aos setores financeiros e de seguros, receberam juntas 37% dos investimentos,
totalizando R$ 23.568 milhdes. As healthtechs tiveram aportes de R$ 194 milhdes, nimero
49% maior quando comparado ao primeiro trimestre de 2021.

Tendo em vista apenas 0s investimentos em private equity, sem considerar os dados do
venture capital, tiveram um aumento de 268%, quando comparado ao mesmo periodo do ano
de 2021. A alta reflete a aceleracdo econdmica do setor, visto que esses fundos de investimentos
tendem a concentrar seus aportes em empresas maiores, aquecendo o mercado (ABVCAP,
2022). Com relacdo as healthtechs, aportes realizados no ano de 2022 apresentaram um
aumento de 13%, quando comparado ao mesmo periodo do ano anterior.

O numero de rodadas e 0 montante de aportes em venture capital e private equity,

podem ser observados no quadro 04.

Quadro 04 — Numero de rodadas e montante de investimentos em Venture Capital e Private Equity no

Brasil
NUMERO RODADAS COM VALOR DIVULDADO
SETORES TOTAL DE
RODADAS* QUANTIDADES VALORES**
Servigos financeiros 25 23 3.799,0
Energia 1 1 1.730,0
Tecnologia da informagéo 17 15 1.403,5
Construcao Civel 1 1 1.350,0
Varejo 11 8 1.156,0
Logistica e transporte 8 5 398,0
Saude, farmécia, medicina e estética 12 9 194,0
Real Estate 5 5 164,6
Educacéo 6 6 155,0
Agronegécio 5 4 90,7
Comunicacdo/midia 1 1 50,0
Alimentos e bebidas 4 4 35,0
Outros 6 6 1.021,0
TOTAL 102 88 11.547,3

* Dados do 1° trimestre de 2022
** Valores em milhdes de reais.
Fonte: Adaptado de ABVCAP (2022)
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Com base nos dados do relatério do Distrito Healthtech Report (2022), dentre as
categorias das healthtechs que mais receberam investimentos destaca-se a categoria
telemedicina que oferecem servigos proprios ou de terceiros relacionados a area da saude. A
categoria telemedicina recebeu 54% dos aportes realizados no setor. representando um
montante US$ 62 milhdes investidos, nos ultimos nove meses do ano de 2022.

A segunda categoria com destaque no nimero de investimentos sdo as startups
associadas ao acesso a saude, totalizando, aproximadamente 17%, um montante de US$ 20
milhdes (DISTRITO DATAMINER, 2022).

Os investimentos realizados em cada categoria das healthtechs podem ser observados

na figura 11, a seguir.

Figura 11 - Investimento por categoria

_

Gestao e PEP 33,0 7,0 10,0 2070 50
Acesso a salide 2,0 0,03 18,0 200 2070 20,0
Telemedicina 0,3 50 7,0 20,0 90 62,0
Redes de Clinicas 50,0 0,1 n0 0,9
Farmacéutica 1,0 12,0 27,0 22,0 4,0
Medical Devices 0,9 4,0 14,0 23,0 19,0

Al & Biga Data 1,0 70 2,0 20 41,0
Diagnéstico 5,0 6,0 0,03 21,0 13,0
Engajamento do Paciente 2,0 3,0 15,0 0,7
Fitness & Bem-Estar 1,0 50 30 20 6,0
Infraestrutura 50 6,0

Cannabis 0,2 2,0 03 50
P&D 10 2,0 2,0 2,0
Préteses e Orteses 08 05 2,0 07 0,2

*referentes aos anos 2017, 2018, 2019, 2020, 2021 e 2022.
**Valores em milhdes de US$
Fonte: Distrito Dataminer (2022)

Os dados da Associagédo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (2021) e do
relatorio do Distrito Healthtech Report (2021), fornecem informacGes acerca das maiores
rodadas de investimentos, o volume de capital investido e os investidores, realizados pelas
healthtechs, no Brasil desde o ano de 2017 (Quadro 05).
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Quadro 05 — Healthtechs com maiores rodadas de investimentos

VALOR DA
RODADA EM
HEALTHTECH 3 ANO | RODADA INVESTIDORES
DOLAR
(US$D)
] ] Endeavor Catalyst, Kaszek Ventures, Madrone
Dr.Consulta 91,6 Milhdes | 2017 | Series D ) )
Capital Partners, Omidyar Network
Sanar 60 Milhdes | 2020 Series B | DNA Capital, Valor Capital
Belfer Management, Endeavor Catalyst, Kaszek
Dr.Consulta 50 Milhdes | 2017 Series C | Ventures, Madrone Capital Partners, Omidyar
Network
Vittude 35 Milhdes | 2022 Series B | Crescera Investimentos, Redpoint eventures
Mindset Ventures, OUP, Polaris Partners, UL
KenSci 22 Milhdes | 2019 Series B
Ventures
MagnaMed 20 Milhdes | 2020 Series B | DNA Capital, Redpoint Eventures
Labi 20 Milhdes | 2021 | Series A | e.Bricks Ventures, Positive Ventures
Alice 12,5 MilhGes | 2020 | Series A | Maya Capital, Canary, Kaszek
) ) DNA Capital, Valor Capital Group, Vox Capital,
Sanar 11,7 Milhdes | 2020 Series B )
e.Bricks Ventures
] ) ) Global Founders Capital, KaszeK Ventures,
SouSmile 10 MilhGes | 2020 Series A
Canary
Feegow 5,1 MilhGes | 2018 | Series A | DNA Capital

Fonte: Elaborado pela Autora (2023), com base nos dados de Haddad e Minardi (2021) e do Distrito

Dataminer (2021)

Com relagéo a quantidade de deals (ofertas) de aportes realizados em determinadas fases

do ciclo de investimento das startups, tem-se que a maioria dos aportes realizados sao feitos no

estagio seed. A figura 12 expde a analise entre 0 nimero de aportes efetivados e 0 montante de

capital investido para cada estagio de investimento. Salienta-se que o numero de aportes

realizados nos estagios anjo e pré-seed ndao sao menores que os demais estagios, mas apontam

a dificuldade que estas empresas possuem em deter as informacdes do mercado.

De maneira sucinta, as rodadas de Séries A foram as que mais destacaram-se entre as

fases de investimentos em healthtechs. Em sintese, isso expressa a falta de maturidade do setor
(DISTRITO DATAMINTER, 2021).
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Figura 12 — Evolucdo no numero e volume de investimentos por tipo de rodada

N°DEALS X VOLUME DE INVESTIMENTOS POR TIPO DE RODADA (EM MILHGES DE USD)

21,6M

*Valores em milhdes de US$
Fonte: Distrito Dataminer (2021)

Em conformidade com o exposto, de acordo com o paradigma interpretativista, o estudo
realizado por Nassar e Porto (2020), por meio de um relato de experiéncia, teve o objetivo de
descrever o processo de obtengdo de investimentos por uma startup do segmento da salde,
oriunda de uma cidade do interior de Sdo Paulo. Como resultados, os autores puderam observar
gue a organizacao estudada buscou escolher perfis de investidores que fossem compativeis com
as necessidades momentaneas da organizacdo. Dessa forma, notou-se que, em todos 0s
investimentos captados, o fundador buscou obter capital inteligente para o negdcio e aumentar
a credibilidade da empresa para financiamentos futuros. Nesse estudo, a contribuicédo
primordial concentra-se no fato dos fundadores buscarem a captacao de recursos de investidores
com perfis andlogos ao negdcio. Em suma, os investimentos mais significativos obtidos pelas
startups séo originarios de médicos ou profissionais da area da saude.

Seguindo um paradigma contrario, a pesquisa de cunho positivista realizada por Bai e
Zhao (2021), teve por objetivo explorar quais tipos de métricas sdo mais valiosos na tomada de

decisbes de investimento em venture capital em startups da salde, usando métodos de
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aprendizado de maquina. Nesse estudo, pode-se notar que os melhores modelos de aprendizado
de méaquina alcancam uma precisdo geral de 78% em tomar as decisbes corretas de
investimento, com média de 87% e 69% na previsdo da decisdo das empresas nas quais a
empresa teria e ndo teria investido, respectivamente. Assim, este estudo fornece evidéncias
convincentes de que os critérios qualitativos podem ser mais influentes nas decisdes de
investimento e modelos de aprendizado de maquina podem ser adaptados para ajudar a fornecer
quais valores podem ser mais importantes para considerar 0s investimentos em venture capital
em empresas da salde. Nesse estudo, a principal contribuicdo é o método utilizado para
mensurar quais técnicas devem ser consideradas para garantir maior sucesso na tomada de
decisdo em obter um financiamento em venture capital.

Consequentemente, as healthtechs destacam-se no cenario econémico mundial e
nacional, uma vez que suas inovacgdes corroboram para melhoria da qualidade, agilidade e as
possibilidades de monitoramentos de pessoas enfermas ou que precisam de atendimentos a
distancia. Fator que fez com que esses tipos de empreendimentos despertasse a atencdo dos

investidores, profissionais da satde e pacientes nos ultimos anos (MORSCH, 2021).

2.6 FUNDAMENTOS DA TEORIA CAUSATION - EFFECTUATION

Para Schumpeter (1934), empreender é inovar, de modo a criar oportunidades de
transformacéo para um dado setor, atividade, territorio, onde o empreendedor possa atuar no
crescimento e desenvolvimento da sociedade. Ainda segundo a definicdo do autor, o
empreendedor é agente de mudancas, aquele capaz de oportunizar novos meios produtivos,
proporcionar o desenvolvimento econémico, sejam na introducéo baseada nos bens e servicos,
em novos modelos de trabalho, na abertura de mercados, na diversificacdo das fontes de
matérias-primas e na fragmentac&o de um monopélio (SCHUMPETER, 1934).

O empreendedor é o agente responsavel pela tomada de decisdo dentro das organizagdes
(SCHUMPETER, 1934). Para Bass (1983, p. 4), a tomada de deciséo ¢ vista como “‘um processo
ordenado que se inicia quando o tomador de decisdo descobre que existe uma discrepancia entre
0 atual estado que determinado assunto esta em relacdo em que ele deveria estar”. Corroborando
com o exposto, os autores Nobre, Machado e Nobre (2022), ressaltam que 0 processo de tomada
de decisdo é complexo, dada a limitagdo do processo decisorio, 0 acesso a informacdes e 0
ambiente no qual esta inserido. Em outras palavras, na inevitabilidade de uma decisdo imediata,

o empreendedor pode tomar decisdes erradas, devido a falta de informacdo necessaria e
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decisOes baseadas em crencas aliada a imediatidade do cenério, como por exemplo, a pandemia
da COVID-19, que trouxe mudangas no cenario econdbmico mundial, e exigiu uma resposta
rapida dos empreendedores a fim de manter a sobrevivéncia das suas empresas.

A expansdo do tema resultou em duas dire¢des paradigmaticas com visdes diferentes
para explicar a esséncia do processo decisério nas organizacdes, baseando-se em duas lentes
tedricas: Causation e Effectuation, cuja base deriva dos paradigmas econdémico e
comportamental, respectivamente (PELOGIO; ROCHA, 2016; GALLO, 2021).

Na teoria econébmica, o tomador de decisdo baseia-se na concepcdo absoluta da
racionalidade limitada, ao passo que é unicamente direcionado & maximizacdo dos lucros,
ponderando os custos e beneficios, a fim de estabelecer uma relacdo entre todas as variaveis
envolvidas para tomar a melhor decisdo (MARTES, 2010; MOTTA; VASCONCELOS, 2013;
SILVA, 2016).

Em contraponto, a teoria comportamental fundamenta-se na premissa de que a
organizacdo € considerada como um sistema de decisdes, em que cada individuo participa do
processo decisorio baseando-se em alternativas racionais do comportamento individual
(SIMON, 1959). Em outras palavras, nesse paradigma o empreendedor ndo é o ator principal
para tomar decisdes organizacionais, mas sim todos os colaboradores que fazem parte dela,
compondo um complexo sistema de decisdes (BARROS, 2021).

Simon (1959), assevera que o0 processo de tomada de decisdes demanda um ponto de
vista subjetivo, uma vez que as decisGes se baseiam em individuos que possuem diferentes
crencas, valores e experiéncias. Tal subjetividade, reforca a racionalidade limitada, imperfei¢do
e relatividade das decisdes, racionalidade administrativa e a influéncia organizacional (SIMON,
1959).

Entretanto, a falta de experiéncia/vivéncia do empreendedor em lidar com a incertezas
do ambiente reflete-se na falta de racionalidade no processo de tomada de decisdo. Em
conformidade com o exposto, Schumpeter (1997), aponta que o individuo, em sua maioria, ndo
é completamente consciente quanto as decisdes que toma. Entretanto, quando possui clareza do
comportamento econdmico, ndo se atenta aos demais fatores do cenario organizacional. Em
outros termos, o empreendedor, rotineiramente, imerso no imediatismo, age de acordo com suas
crencas e conhecimentos, que acabam influenciando o processo decisério (SIMON, 1959;
SCHUMPETER, 1997). Apesar disso, a bagagem de experiéncias e conhecimentos aliados as

concepcOes da vida, fundamentam as aspiragdes dos empreendedores, que antes eram
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desprezadas pela teoria econdmica (BASS, 1983), passaram a ser consideradas durante o
processo decisorio.

A lente tedrica do effectuation reflete-se em uma otica nao-preditiva, em ambientes
instaveis, tendo como objetivo a motivacdo para criacdo de novos empreendimentos,
alicercados nos recursos disponiveis e a minimizacdo das perdas (SARASVATHY, 2001a;
2001b; CUNHA, 2018). Corroborando com essa premissa, Pelogio e Rocha (2016), apontam
que o tomador de decisdo tem papel ativo no processo de criacdo de empresas, fazendo parte
de um ambiente dindmico, em constante transformacdo e que envolve multiplas decisdes,
interdependentes e dindmicas. Tais decisdes necessitam de um modelo decisério que transcenda
0 modelo tradicional da causalidade, como uma alternativa adequada a inicializagéo de um novo
empreendimento (SARASVATHY, 2001a).

No modelo decisério da teoria effectuation, “o empreendedor toma um conjunto de
meios possuidos e foca na selecéo entre os possiveis efeitos que podem ser criados com estes
meios” (SARASVATHY, 2001a, p. 245). Conforme Sarasvathy (2001a, 2001b, 2008), os
modelos de decisdo consideram um dado efeito e concentra-se na selecdo de possiveis
consequéncias que podem vir a acontecer com base na casualidade. A esséncia desse modelo
considera a tomada de decisdo a partir das escolhas elegiveis dentre os efeitos causais, em
consequéncia dos objetivos pré-definidos. Em outros termos, refletem-se na “operacionalizagéo
de uma aspira¢ao humana abstrata” (SARASVATHY, 2001a, p. 245).

A base tedrica do causation apoia-se na decisdo racional da maximizacdo dos lucros,
advinda na teoria econémica (SILVA, 2016), cujas escolhas sdo oriundas das informagoes
disponiveis e no retorno gerado. A racionalidade limitada é caracterizada devido a limitagdo do
empreendedor na identificacdo, coleta e processamento de uma grande quantidade de
informacdes dificeis de serem processadas, para tomar decisdes alinhadas com o0s interesses
organizacionais. Dessa forma, o processo de tomada de decisdo passou a fazer parte
inteiramente do ambiente organizacional, integrando todas as variaveis e os individuos que
fazem parte dela. Por consequéncia, o empreendedor tomou consciéncia de suas limitacdes e,
assim, incapaz a conhecer e processar a grande quantidade de informag0es inseridas no contexto
0 qual a organizacéo faz parte (CHANDLER, 1992; SIMON, 1991).

Tanto o causation quanto o effectuation representam as duas faces da racionalidade
humana, que na maioria das vezes, diferem-se quando se leva em consideracdo um conjunto de
escolhas realizadas pelos gestores. Em outros termos, o que difere ambas as teorias é a

enquadramento do problema, podendo ser um esquema “um para muitos” na perspectiva
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effectuation, quando o gestor decide por escolher varios efeitos possiveis para utilizar um
determinado conjunto de meios, isto é, baseia-se em dados e informagles previas como
estratégia para manter-se no mercado (SARASVATHY, 2001a); ja na perspectiva da teoria
causation, segue um mapeamento “muitos para um”, quando o gestor seleciona varios meios
para criar um efeito particular, particularmente eficiente em ambientes de incertezas
abundantes, como é o caso das startups (RINDFLEISCH; HEIDE, 1997; SARASVATHY,
2001a; JIANG; RULING, 2017).

A integralizacdo do modelo de decisao baseado na premissa tedrica do causation possuli
influéncia direta nos resultados e em atividades rotineiras de uma organizacao, destacando-se a
avaliacdo das demandas ndo resolvidas dos consumidores e a avaliacdo de possiveis tendéncias
tecnoldgicas para atender as oportunidades assertivamente; o desenvolvimento de planos e
métricas para monitoramento do desempenho da empresa e se 0s objetivos propostos estdo
sendo atingidos; participacdo da parcela do mercado internacional, via exportacdo; avaliagdo
continua das oportunidades disponiveis; e a adocdo de planos alternativos, caso os resultados
ndo venham sendo favoraveis (SARASVATHY, 2001a, 2001b, 2008; SHAH; TRIPSAS,
2007).

O processo da teoria causation pode ser observado na figura 13, a seguir.

Figura 13 — Processo da Teoria Causation

Identificagéo de . - Desenvolvimento da
oportunidades Definigdo de objetivos e solugao para atender Insergac no mercado Otimizagéo dos
(reconhecimento e elabora(:a(? dg plano para necessidades internacional resultados (DESEXP)

avaliagéo) atingi-los identificadas

i

Feedback do mercado leva a
adaptacgao das EME

Fonte: Adaptado de Shah e Tripsas (2007)

A teoria causation, contrapde o modelo effectuation resumido por Sarasvathy (2001a;
2001b), em alguns principios, como: a l6gica da previsdo, retornos esperados, ambientes
estatisticos, lineares e independentes.

O quadro 06, apresenta um comparativo entre as lentes teéricas, causation e

effectuation.
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POSICAO DO CAUSATION

POSIGAO DO EFFECTUATION

Visdo de Futuro

E uma continuagéo do passado, por isso
é passivo de previséo.

A previsdo ndo tem importancia
enguanto meio para resultados.

Bases para o
comprometimento

Manter a maximizagdo e fazer o que
deve ser feito.

O Empreendedor faz o que tem
capacidade de fazer e ndo o que a
previsdo diz sobre o que deve ser feito.

Predisposicéo frente
aos riscos e incertezas

Maximiza as oportunidades, mas sem
aceitar riscos de queda.

N&o arrisca mais do que esta disposto a
perder. Os calculos sdo baseados na
desvantagem possuida pela estrutura.

Critério de Decisdo

Surpresas sdo negativas, exigindo
investimento para serem evitadas ou
neutralizadas.

Surpresas podem  ser  positivas,
devendo  ser alavancadas em
oportunidades.

Base para acéo e
aquisicéo de
stakeholders

Objetivos determinam aces e incluem
aqueles que querem fazer parte dela.

Acdo emerge dos meios possuidos e da
imaginacdo. Comprometimento com
stakeholders conduzem a elaboracéo de
subobjetivos. Os feedbacks conduzem
a elaboracéo de objetivos principais.

Atitude em relagdo a
outras empresas

Relaciona-se  com  os  demais
stakeholders somente 0 necessario para
satisfazer seus objetivos.

Criar um mercado ou produto em
conjunto com os demais stakeholders,
mesmo com competidores.

Planejamento

Caminho seguido € determinado por
aqueles que tém compromisso com 0s
objetivos tracados.

E contingencial. S0 escolhidos
caminhos que possibilitem a mudanca
de estratégia quando necessario

Competéncias

Que explorem conhecimento.

Que explorem contingéncias.

Contexto Ambientes estaticos, lineares e Ambje_ntes dindmicos, ndo lineares e
independentes. ecoldgicos.
Fatia de mercado em mercados | Novos mercados criados através de
Resultados existentes através de estratégias | aliancas e  outras  estratégicas

competitivas

cooperativas.

Fonte: Adaptado de Sarasvathy (2001a; 2001b), Read e Sarasvathy (2005) e Dew et al. (2009)

No modelo effectuation o empreendedor valoriza a imprevisibilidade do ambiente,

explorando suas contingéncias, respaldando-se em seus conhecimentos e capacidades durante

0 processo decisorio, sem se apoiar em previsdes e dados estatisticos. Nesse modelo, o critério

de decisdo € realizado com base no risco percebido e na minimizacao das perdas, sendo que o

principal foco é a gerar e alavancar as oportunidades identificadas. A medida que o

empreendedor dispde-se de alguns meios disponiveis, pode-se notar a sua preferéncia em criar

aliancas estrategicas cooperativas durante a etapa do processo de captacdo de recursos. Assim,

0 empreendedor pode decidir quais caminhos seguir, enquando cria novos mercados, dando-se
a chance de explorar novas oportunidades (SARASVATHY, 2001a; 2001b; READ;
SARASVATHY, 2005; DEW et al., 2009).

No modelo causation o empreendedor atua em ambientes estaticos, lineares e

independentes, pautando-se na previsibilidade do ambiente e maximizando as oportunidades,

sem aceitar os riscos. Nesse modelo, os empreendedores possuem um objetivo claro a ser
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atingido ou uma decisdo especifica a ser tomada e, em seguida, focam nos meios necessarios
para alcanca-los. Ao encontrar um mercado ja definido, o empreendedor busca segmenta-los
em ninchos especificos para aumentar sua participagdo no mercado, maximizar seus lucros e
alavancar a vantagem competitiva da sua empresa (SARASVATHY, 2001a; 2001b; READ;
SARASVATHY, 2005; DEW et al.,, 2009). Conforme Sarasvathy e Kotha (2001), o
empreendedor que visa entender sobre a estrutura de mercado precisa dar énfase ao modelo das
cinco forcas competittivas de Porter (1980)".

Em conformidade com o exposto, o estudo de Centeno (2020), buscou explicar o
processo de tomada de decisdo no ciclo de vida das startups sob a perspectiva da teoria
effectuation. Para tanto, a autora escolheu o estudo de multiplos casos em nove startups da
regido sul do estado do Rio Grande do Sul. Como resultado, podem-se observar a existéncia de
um gap anterior a fundacdo da empresa que interfere no ciclo de vida das startups que tem
inicio com uma reflexdo sobre quem é o empreendedor, o que de fato ele conhece e com quem
ele se relaciona. Outro ponto observado no estudo, € que o0 modelo de négocio desses tipos de
empreendimentos requer um perfil especifico de empreendedor e, por isso, os modelos
tradicionais de ensino de gestdo e ciclo de vida de startup ndo sdo mais contemplados.

A relacdo entre os paradigmas tedricos causation — effectuation e o ciclo de vida das
empresas foi estudado por Read e Sarasvathy (2005), essa desconexdo motivou a elaboracao
de 4 proposicOes de pesquisa:

P1: Convergindo para a légica effectual — embora os empreendedores novatos possam
variar no uso das a¢des causal - effectual, suas preferéncias pela efetivacdo nos estagios iniciais
de novos empreendimentos aumentardo a medida que se tornarem especialistas;

P2: Efeito moderador de recursos - Quanto mais recursos disponiveis para 0S novos
empreendedores, mais causais serdo suas decisdes. No caso de empreendedores especialistas,
a disponibilidade de recursos ndo afetara a sua tomada de decisao altamente eficaz.

P3: Mudanca na l6gica em relagio ao crescimento da empresa - E mais provavel
que as empresas bem-sucedidas tenham comecado por meio de acdo da premissa effectual e
crescido por meio de acdo causal a medida que se expandem e perduram ao longo do tempo.

P4: Empreendedores especialistas nem sempre preenchem essas lacunas - Apenas
uma pequena parcela de empreendedores especialistas fara com sucesso a transicdo de uma

empresa empreendedora para uma grande corporagao.

7 O modelo das cinco forgas de Porter (1980), destina-se a anélise da estratégia de competicdo entre as empresas,
sendo elas: a rivalidade entre os concorrentes, o poder de barganha dos compradores, poder de barganha entre
fornecedores, ameaca de novos concorrentes e produtos substitutos.
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Essas proposicdes, provenientes do estudo de Read e Sarasvathy (2005), demonstram
como os empreendedores optam pela légica effectual, baseada no controle, a medida que
ganham experiéncia.

Essas quatro proposicGes sdo apresentadas na figura 14, a seguir.

Figura 14: Relacdo entre as logicas effectual - causal e o ciclo de vida das empresas

y Large
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e 3
P1: Converging to an E
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o Entrepreneur i
P2: u P4: Expert
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Fonte: Read e Sarasvathy (2005)

O cenério empresarial ¢ marcado por incertezas acentuadas, pela competitividade
exacerbada, por distintas tipologias organizacionais, por inimeros modelos de gestdo e por
estratégias empreendedoras, que emergem em reflexo as intensas demandas dos mercados. Essa
conjuntura desafiadora, reflete na realidade das startups que precisam de respostas rapidas para
assegurarem sua sobrevivéncia no mercado.

Tanto a abordagem effectuation quanto o causation podem ocorrer simultaneamente,
tais perspectivas tedricas compdem a consciéncia humana, sobrepondo-se e entrelacando-se nos
diferentes cenarios da tomada de decisdo (SARASVATHY, 2001a, 2001b, 2008; LONEN;
HEINONEN; STENHOLM, 2018).

Enquanto a logica effectuation, monitora e transforma as contingéncias em possiveis
solucdes, o cliente tem participacdo ativa na concepg¢do do produto/servico, uma vez que atua
com base na demanda no ambiente. Entretanto, o causation é um processo bem estruturado, é

um modelo que reconhece as oportunidades e implementam planos de acdo para promover a




72

alavancagem organizacional, oferecendo menos possibilidades de alteracdio (LEUCZ;
ANDREASSI, 2015; BARZOTTO; NASSIF, 2019).
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo séo apresentados os caminhos percorridos, processos, principios e
procedimentos utilizados para abordar o problema e atingir os objetivos definidos. Dessa forma,
entende-se como metodologia, a maneira global de operacionalizar as técnicas da pesquisa,
desde a base tedrica escolhida a coleta e analise dos casos, além da definicdo do método,
maneira pela qual os dados sé&o coletados e catalogados (BOGDAN; TAYLOR, 1975; COLLIS;
HUSSEY, 2005).

Com base no problema de pesquisa definido anteriormente, a presente pesquisa se
prop0s a responder o seguinte questionamento: Quais as estratégias utilizadas pelas healthtechs
brasileiras para captar investimentos de risco a luz da teoria causation-effectuation?

Dada a problemética mencionada, esta dissertacdo tem o objetivo de analisar as
estratégias usadas para captacdo de investimentos de risco por parte das healthtechs brasileiras
a luz da teoria causation-effectuation.

Em conformidade ao problema e objetivos propostos, foram definidas as questfes

norteadoras da pesquisa, expostas na se¢ao seguinte.

3.1 QUESTOES DE PESQUISA

Conforme Vergara (2016), questdes de pesquisa sdo indagacdes norteadoras que
precisam ser respondidas no decorrer do estudo. Ademais, também, funcionam como um guia
ou roteiro, cuja principal funcéo é nortear todo o andamento da pesquisa, a fim de solucionar o
problema inicial proposto pelo pesquisador. Por isso, em consonancia com 0s objetivos

especificos apresentados no capitulo introdutorio, as questdes norteadoras desta pesquisa sao:

1. Qual o perfil das empresas healthtechs brasileiras que receberam investimentos a partir do
ano de 2018, com base nos relatdrios de inteligéncia setorial nacional?

2. Quais as relacdes entre os diferentes estagios do ciclo de vida das healthtechs brasileiras e
os tipos de investimentos de risco recebidos, com base nas entrevistas realizadas com 0s
gestores de healthtechs?

3. Quais as modalidades de investimentos de risco captados pelas healthtechs brasileiras

listadas na base de dados da Crunchbase, na perspectiva da teoria causation-effectuation?



74

4. Como estruturar um modelo tedrico que relacione as fases do ciclo de vida das healthtechs
com as estratégias adotadas para captacao de investimentos, sob a ética da teoria causation-
effectuation?

Na secdo 3.2, a seguir, é apresentada a caracterizacdo da pesquisa.

3.2 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa esta alicercada no paradigma interpretativista, uma vez que pretendeu
compreender o fenbmeno relacionado as estratégias de captacdo de investimentos de risco das
healthtechs brasileiras sob a 6tica da teoria causation-effectuation. Em outras palavras, € uma
pesquisa flexivel e aberta tanto a visdo dos atores foco da pesquisa quanto a sensibilidade do
contexto, o qual a pesquisa esta inserida. Os resultados encontrados no decorrer da pesquisa
néo representam os fatos em si, mas sim, a interpretacdo do pesquisador acerca das interagdes
com atores integrantes do fenémeno em estudo, que nesta dissertacao, se referiu a efetivacao
na busca, verificacdo e andlise das estratégias de captacdo de investimentos de risco por
empresas healthtechs.

A adocdo do paradigma interpretativista, conforme destaca Feitosa, Popadiuk e Drouvot
(2009), remete a subjetividade como parte integrante do conhecimento do pesquisador.
Entretanto, um posicionamento interpretativista (ontologicamente e epistemologicamente),
pode empregar, eventualmente, métodos e técnicas de pesquisas quantitativas como “auxiliares
ou complementares a um estudo qualitativo (SACCOL, 2009, p. 254).

A posicdo ontoldgica, segundo assevera Godoi e Balsini (2006), é utilizada como
alicerce para a delimitacdo do problema de pesquisa, uma vez que auxilia na definicdo da
epistemologia e, em sequéncia, a técnica de anélise adotada no estudo. Dessa forma, a posi¢ao
ontolégica define a maneira com a qual um individuo percebe as interacbes do mundo e 0s
fendmenos os quais estdo sendo investigados, harmonizando duas visées em oposicéo, sendo
uma realista e uma viséo idealista sobre como as coisas sdo (BURREL; MORGAN, 1979).
Sendo assim, no que concerne a ontologia, a presente dissertacdo seguiu uma perspectiva
subjetivista, pois pretendeu compreender a realidade do fendmeno por meio da Otica dos
participantes da pesquisa, ou seja, por meio das estratégias de captacdo de investimentos

adotadas pelas healthtechs.
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A epistemologia, conforme Burrel e Morgan (1979), € o que determina o
posicionamento do pesquisado, com base no conhecimento, ou seja, é a forma em que o
conhecimento humano é construido. Isto posto, a epistemologia utilizada neste estudo é o
construtivismo, dado que os resultados foram construidos a partir da realidade em que a
pesquisa foi realizada.

Sendo assim, a natureza da pesquisa adotada nesta dissertacao centra-se na abordagem
qualitativa. Nessa abordagem de pesquisa, 0 pesquisador desloca-se ao campo para analisar 0
fendmeno em estudo, a partir de uma gama de perspectivas, modalidades, abordagens, modelos,
métodos e técnicas. Levando-se em consideracdo todos os pontos de vista relevantes, como é o
caso de analisar as estratégias do processo de captagdo de investimentos, mediante a visdo dos
gestores das healthtechs (JACOB, 1987; JORDAN, 2018).

Quantos aos objetivos, conforme destaca Gil (2017), ha trés classificacbes para a
pesquisa, sendo elas: exploratdrias, descritivas e explicativas. A pesquisa exploratoria possui o
proposito de responder questdes incipiente ou com poucas pesquisas a respeito do assunto
abordado (NEUMAN, 1997). A pesquisa descritiva, como proprio nome ja menciona, tem o
objetivo de descrever caracteristicas de uma determinada populacdo ou fendmeno e estabelecer
relacOes entre variaveis. Por ultimo, a pesquisa explicativa, cujo objetivo é explicar a razdo das
coisas (SAUNDERS; LEWIS; THORNHILL, 2007).

Neste caso, a presente dissertacdo teve como objetivo geral “analisar as estratégias
usadas para captacdo de investimentos de risco por parte das healthtechs brasileiras a luz da
teoria causation-effectuation”, compreendendo assim, a tematica da captacao de investimentos
de risco e empresas healthtechs, temas que integrados apresentam-se escassos na literatura
académica, principalmente no Brasil, fator que torna a pesquisa exploratdria. Caracteriza-se,
também como descritiva, uma vez que se centra no “como” para explorar novas possibilidades
ou compreender o porqué algo acontece.

Por fim, a perspectiva temporal escolhida para este estudo é a transversal, por levar em
consideracdo analise das estratégias de captacdo de investimentos pelas healthtechs no Brasil
em um periodo especifico. A pesquisa foi realizada com gestores cujas empresas receberam
investimentos entre janeiro de 2018 até o presente momento.

Ademais, faz-se necessario descrever as categorias e elementos de analise que

nortearam esta pesquisa, conforme exposto na secéo 3. 3.
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As defini¢Oes operacionais de uma pesquisa correspondem as categorias de analise de

um estudo e possibilitam a organizacdo dos elementos de analise agrupados, mediante as

categorias correspondentes (LAVILLE; DIONNE, 1999), a fim de manter as relagdes essenciais

tidas como imprescindiveis para responder as questfes de pesquisa (MINAYO, 1994).

O quadro 07 detalha as categorias analiticas e os elementos fundamentais da pesquisa.

Quadro 07 — Categorias de analiticas e elementos de analise da pesquisa

OBJETIVO ESPECIFICO

CATEGORIA ANALITICA

ELEMENTOS DE ANALISE

Caracterizar o perfil das empresas
healthtechs brasileiras que
receberam fundos de
investimentos de risco a partir do
ano de 2018, com base nos
relatorios de inteligéncia setorial
nacional,

Perfil das empresas healthtechs
que receberam investimentos de

risco a partir do ano de 2018.

Ano de fundagéo, nimero de
sdcios, fonte de investimentos,
setor dentro da area de salde,
tempo de mercado, produtos ou
servigos que oferece

Identificar as relacbes entre 0s
diferentes estagios do ciclo de vida
das healthtechs e os tipos de
investimentos de risco recebidos
com base nas entrevistas realizadas
com gestores de healthtechs, a luz
da teoria causation-effectuation.

Fases do ciclo de vida das
healthtechs

Estagio de investimento de risco

pré-seed, seed-capital, venture
capital — early-stage e later stage,
private equity, divestment

Identificar as modalidades de
investimentos de risco captados
pelas  healthtechs  brasileiras
listadas na base de dados da
Crunchbase, perspectiva da teoria
causation-effectuation;

Modalidades de Investimentos de
Risco

Teoria Causation- Effectuation.

Bootstrapping (Doble Journey e
Stocking), Equity Crowdfunding
Investidores anjo,
Aceleradoras, Incubadoras,
Venture capital e Private Equity

Propor um modelo tedrico que
relacione as fases do ciclo de vida
das healthtechs com as estratégias
adotadas para captagdo de
investimentos, sob a 6tica da teoria
causation-effectuation.

Fases do ciclo de vida das
healthtechs

Etapas do Processo de Captacéo
de Investimentos de Risco

Teoria Causation- Effectuation

Resultados obtidos nos trés
primeiros objetivos especificos

Fonte: Elaborado pela Autora (2023)

As estratégias para coleta de dados estdo explicitas na secdo 3.4, a seguir.
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3.4 ESTRATEGIA DE COLETA DE DADOS

Como estratégia para coleta de dados, este estudo adotou um estudo de multiplos casos,
visto que o aumento significativo de empresas healthtechs é um fendmeno ocasionado pela
pandemia do coronavirus, cuja compreensdo decorre necessariamente pelo estudo das
particularidades de cada empreendimento. Assim, conforme Yin (2018), quanto mais casos
estudados, mais robusta sera a teoria gerada. Para o autor, o estudo de multiplos casos possibilita
formas de replicacédo e os beneficios analiticos substanciais.

Assim, foi realizado um estudo multicasos por meio de entrevistas semiestruturadas,
com os gestores/fundadores de seis empresas healthtechs brasileiras, a fim de analisar o
processo de captacdo de investimentos de risco por parte desses tipos de empresas. O estudo de
multicasos possibilitou a obtencdo de informag6es mais consistentes, por meio de multiplas
fontes, no entanto, exige do pesquisador maior disponibilidade de tempo e recursos para ser
realizado.

Essa técnica permite o acesso a uma grande quantidade de informacdes e opinides acerca
do objeto de pesquisa. Em paralelo, foi realizada uma analise documental a partir dos
formularios disponibilizados pelos proprios gestores, a exemplo das planilhas com as
demonstragdes para apresentacdo da proposta de investimentos.

O estudo multicasos foi realizado levando em consideracdo 0s objetivos especificos,
citados anteriormente. Antes da efetivacao dessa pesquisa, um caso piloto foi realizado com os
dois empreendedores selecionados no Brasil. Os entrevistados que foram escolhidos para
realizar um caso piloto correspondem aos dois primeiros gestores que aceitaram participar da
pesquisa, cuja finalidade de avaliar se a estratégia de conducao da entrevista seriaadequada, se
0s questionamentos seriam compreendidos pelos entrevistados e se as informac6es obtidas
seriam relevantes a esta pesquisa.

Com relacdo ao critério de escolha dos casos, ressalta-se que estes foram escolhidos
mediante razbes tedricas e ndo necessariamente baseados em estatisticas (GLASER,;
STRATUSS, 1967), precisam ser teoricamente alinhados as categorias conceituais de pesquisa
e uma possivel replicagdo ou ampliacdo da teoria (EISENHARDT, 1989). Portanto, foram
selecionadas empresas startups da area de salde, que receberam investimentos a partir do ano
de 2018, com sede no Brasil, e cujos gestores aceitaram participar de forma voluntaria nesta

pesquisa.
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A secdo 3.5 explicita as principais fontes de evidéncia utilizadas para realizagdo do
estudo.

3.5 FONTES DE EVIDENCIAS

Conforme aponta Yin (2018), no método de estudo de casos, as fontes de evidéncias
podem ser realizada utilizando seis formas diferentes, sendo: documental, registros em
arquivos, memorandos, entrevistas, observacdes diretas, observacdo do participante e artefatos
fisicos. Assim, ressalta-se a importancia de coletar informagdes em diferentes fontes de
evidéncia em multiplos casos, para posterior andlise e triangulacdo dos dados obtidos (YIN,
2018). Dessa forma, quatro fontes de evidéncia foram utilizadas nesta dissertacdo:
documentacdo, observacdo participante, uso da base de dados do Crunchbase e entrevistas.

Portanto, para o desenvolvimento desta dissertacdo foi utilizada, inicialmente, uma
pesquisa exploratéria para levantamento da literatura existente sobre a temética. O proposito da
pesquisa exploratoria € compreender 0s conceitos de startup, as particularidades das
healthtechs, suas caracteristicas e, principalmente, etapas para captacdo de investimentos. Em
seguida, uma pesquisa bibliogréafica foi realizada nas bases de dados Web of Science, Scielo e
0 Google Scholar, e envolveu basicamente o estudo da literatura internacional sobre o assunto,
devido a auséncia de discusséo sobre a tematica na literatura brasileira.

As documentacdes utilizadas foram: 1) Relatério da Liga Venture com levantamentos
sobre os investimentos em healthtechs; 2) Relatorio sobre o mapeamento das healthtechs
atuantes no Brasil realizado pela Distrito (plataforma de dados sobre startups nacionais); 3)
Relatdrio com levantamentos de dados sobre a Covid-19 e os impactos no mundo empresarial;
4) Relatorios da base de dados da Associacao Brasileira de Startups, 5) Relatorios do Distrito
Dataminer acerca dos investimentos realizados em healthtechs no Brasil e, por fim, 6)
Informacdes extraidas da base de dados da Crunchbase. Com base nesses relatorios foi possivel
selecionar as healthtechs brasileiras e posteriormente, os gestores/fundadores que poderiam ser
entrevistados, além de possibilitar o mapeamento desses empreendimentos presentes no pais.

Para dar robustez ao estudo, outra fonte de evidéncia utilizada foi a base de dados da
plataforma Crunchbase, considerada pelos pesquisadores como referéncia quando o assunto €
investimentos em empresas no Brasil (GERETO; SARFATI, 2019). A Crunchbase é um banco

de dados online que engloba informagGes sobre investimentos e financiamentos, fundadores e
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membros dos conselhos, que ocupam uma posic¢éo de lideranga na empresa, fusdes e aquisicoes,
noticias, perspectivas e tendencias de empresas comerciais, sejam publicas ou privadas.

A participacdo de eventos no ecossistema das startups é tida como essencial para
possibilitar networking e conhecimento sobre os pitch de investimentos, facilitando a conexéo
entre empreendedores, investidores e pesquisadores por meio de cursos, webinarios, palestras
ou até a possibilidade de futuras producGes académicas. A autora desta dissertacdo teve a
oportunidade de frequentar alguns eventos relacionados a tematica em estudo, 0 método
abordado foi a observacao direta, com protocolo de observacdo exposto no Apéndice A. Uma
vez que, para que a observagdo participante atinja estritamente os objetivos propostos, é
necessario que o pesquisador elabore criteriosamente as anotagBes dos acontecimentos
percebidos (CAMPOS; SILVA; ALBUQUERQUE, 2021).

Sendo um método para a investigacdo qualitativa, a observacao participante possibilita
0 pesquisador uma perspectiva holistica e natural do que esta sendo estudado (MONICO et. al,
2017; MARIETTO, 2018). Assim, os eventos que fizeram parte da observacdo foram listados

no quadro 08, com as respectivas datas, uma breve descri¢do e organizadores do evento.

Quadro 08 - Participacdo da pesquisadora em eventos para observagdo participante

NOME DO EVENTO DATA DESCRICAO ORGANIZADORES
Demo Startup Day Apresentacdo  dos modelos de
University: Time de 30/08/2021 | neg6cios de startups para banca de 49 Educacdo
Investidoras investidores.
. Seminario sobre mentoria em | Universidade Federal de
LIVE: SINOVA UFSC 08/09/2021 startups — tudo sobre investimentos Santa Catarina - UFSC
Palestras sobre o ecossistema de
inovacdo, incluindo a apresentacéo de
oito trilhas tematicas, que incluem
Startup Summer 2021 14/10/2021 assuntos estratégicos, como SEBRAE
15/10/2021 . .
marketing, vendas, relacionamento
com clientes, cultura, investimento,
IPO, entre outros.
Apresentacdo das principais
Healthtech Summit 2021 26/10/2021 | tendéncias e desafios acerca das Distrito
startups do setor da saude.
i ] Apresentagao do cenério atual do Unimed Natal, Liga
Conexdo Startup/Férum setor de satde, bem como langamento N
, 07/11/2021 . S Contra o Cancer e
Saude do edital para participacdo de . .
~ Hospital Rio Grande
selecOes para startups do setor.
Workshop sobre investimentos em
Capital Empreendedor 99104/2022 startups e uma apresentagao dos SEBRAE
2021 investidores que mais aportaram
recursos em 2021
Innovation Lab 24/04/2022 | Palestra sobre startups e o mercado Distrito
de venture capital no Brasil

(continua)
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(continuacdo)

to Founders

NOME DO EVENTO DATA DESCRICAO ORGANIZADORES
Startup Day 2022 21/05/2022 | Palestra sobre ecossistema de SEBRAE
inovacédo no Brasil
Agéncia de Inovacéo da
Webinar Unicamp Apresentacdo das possibilidades de Unicamp/Unicamp
26/05/2022 | - : -
Ventures investimentos para startups no Brasil. Ventures
Apresentacdo das principais
oportunidades para as startups
3° Encontro Zer07iNove 07/07/2022 | sergipanas, incluindo o edital Startup AceleraSE Ventures
NE, cujo objetivo é conectar atores do
ecossistema em Sergipe.
. . Foram abordados modelos de Agencia de Inovacao da
Webinar Unicamp . . x Unicamp/Unicamp
14/07/2022 | parceria com foco em inovacdo no
Ventures . Ventures
setor da salde.
Open Innovation BR 16/08/2022 Apresent_agao d_e pltche_s invertidos Open Innovation
do open innovation Brasil
Apresentacdo das principais
transformacfes  tecnoldgicas da
?;;;thttech Conference 31/08/2022 | cadeia health e como essas Distrito
transformagdes impactam em todos
0s setores da economia brasileira
Opgn Innovation Brasil 16/09/2022 Evento sobre a geracdo da inovacao SEBRAE
Agile aberta
Apresentacdo das 100 maiores
TOP Open Corps 2022 18/10/2022 | Startups da America Latina e as Open Innovation
informacdes sobre as corporagGes
gue mais contratam startups no pais.
07 Inove 2023 — Founders é)pnr]?einr:?gﬁe?ndeen(tja:fCl;ssi%?vzgg:)caeﬁ AcelereSE _Ventures em
15/03/2023 parceria com a

seus negocios por meio do
relacionamento com startups.

Tiradentes Innovation

Fonte: Elaborado pela Autora (2023)

Tendo em vista as fontes de evidéncias ja mencionadas — analise documental e

observacdo participante, também foram realizadas entrevistas, que segundo Batista, Matos e

Nascimento (2017), é tida como uma técnica para coleta de dados na pesquisa qualitativa.

Contudo, requer um planejamento prévio e a manutengdo da ética, baseada na escolha dos

participantes, do entrevistador e do local da entrevista (YIN, 2018). Portanto, foram realizadas

entrevistas semiestruturadas, com o0s gestores/fundadores de seis empresas healthtechs

brasileiras, a fim de analisar o processo de captacdo de investimentos de risco por parte dessas

empresas.

Para isso, foi elaborado um roteiro de entrevista, conforme exposto no apéndice B. O

roteiro semiestruturado contém vinte e sete perguntas, sendo estruturada em trés blocos. O

primeiro bloco, refere-se as perguntas relacionadas ao perfil das empresas healthtechs que
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receberam investimentos de risco a partir do ano de 2018. No segundo bloco, aparecem
perguntas referente as fases do ciclo de vida das healthtechs e os estagios de investimentos de
risco de cada empresa. Por fim, o terceiro bloco com perguntas sobre as modalidades de
investimentos. Esse bloco foi dividido em duas partes, a primeira parte com perguntas voltadas
para a teoria causation, ja a segunda parte com perguntas direcionadas a teoria effectuation.

A selegdo dos entrevistados aconteceu em dois momentos. Inicialmente, foi realizada a
busca por healthtechs e possiveis gestores por meio do Linkedin — uma fonte valiosa de
informacdes sobre redes de negocios (BRADBURY, 2011). Nessa plataforma de dados, foram
enviadas 251 mensagens, encaminhadas diretamente aos gestores e/ou fundadores de
healthtechs, entre os meses de agosto de ano de 2022 e janeiro de 2023, contudo poucos foram
0s retornos recebidos. Dentre as empresas solicitadas, cinco delas alegaram que a empresa
cresceu exponencialmente e englobou outros servicos e, assim, ndo se denominam mais como
uma healthtech. Outras relataram que ndo podiam participar da pesquisa, uma vez que ndo é
uma empresa brasileira, mesmo sendo cadastrada como tal. Posteriormente, foi solicitado aos
entrevistados que sugerissem novas empresas que pudessem fazer parte do estudo. Desse modo,
ao final de cada entrevista foi solicitado homes de outros gestores para serem entrevistados.

Enquanto pesquisa qualitativa, esta dissertacdo ndo delimitou um numero ideal de
participantes, uma vez que o objetivo do estudo ndo € quantificar as estratégias de
investimentos, mas compreender e analisa-las sob a ética da teoria causation e effectuation.
Sendo assim, conforme destacado por Johansen e De Cock (2017), para uma investigacdo clara
e precisa, uma amostra contendo de 6 a 10 entrevistados é a dimensédo suficiente para uma
populacdo homogénea e com questdes relativamente iguais a todos os entrevistados. Assim,
entende-se que o nimero de entrevistados esta de acordo com 0s objetivos da pesquisa, sem
que seja necessario o esgotamento do tema.

As entrevistas foram realizadas entre 0s meses de janeiro e margo de 2023. Com base
no protocolo de pesquisa, apresentado no item 3.7, inicialmente foi realizada uma entrevista
piloto, a fim de verificar se o roteiro de entrevista estava adequado aos objetivos propostos.
Dessa forma, pode-se analisar que algumas perguntas ndo eram necessarias e outras ja eram
respondidas sem que houvesse necessidade de serem questionadas. Todavia, a entrevista foi
mantida para analise, uma vez que a mudanca de roteiro ndo trouxe quaisquer prejuizos aos
objetivos propostos na pesquisa.

Em suma, foram realizadas 6 (seis) entrevistas com gestores e/ou fundadores de

healthtechs atuantes no Brasil, a fim de analisar as estratégias utilizadas para captacdo de
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investimentos de risco. Duas entrevistas foram realizadas presencialmente e, nos casos em que
0 encontro pessoal ndo foi viavel, foram realizadas mediante a plataforma do Google Meet,
como foi o caso de quatro delas.

Todas as entrevistas realizadas foram gravadas mediante autorizacdo prévia do
gestor/fundador entrevistado, mantendo o compromisso em assegurar o sigilo total das
informacdes obtidas e enfatizando a utilizacdo dos dados apenas para fins académicos. Assim,
as healthtechs analisadas no estudo, tiveram seus nomes preservados, e identificados somente

com as letras de A até F, conforme exposto no quadro 09.

Quadro 09 — Dados das entrevistas realizadas com os gestores das healthtechs

HEALTHTECH DURA(;AO FORMATO | ANO DE FUNDA(;AO CATEGORIA
Healthtech A 00:34:25 Google Meet 2019 Gestdo de Saude
Healthtech B 00:50:06 Presencial 2018 Gestéo de Saude
Healthtech C 00:52:25 Google Meet 2018 Medical Device
Healthtech D 00:37:29 Google Meet 2020 Gestdo de Saude e PEP
Healthtech E 00:37:57 Presencial 2020 Gestdo de Saude e PEP
Healthtech F 00:41:05 Google Meet 2020 Al & Big Data

Fonte: Elaborado pela Autora (2023)

Na secdo 3.6, sdo apresentadas as estratégias de analise de dados.

3.6 ESTRATEGIA DE ANALISE DE DADOS

A estratégia de andlise dos dados, obtidos a partir das entrevistas com empreendedores
das empresas healthtechs, foi a analise de conteudo, a qual para Bardin (2016), consiste em
uma metodologia que se pode aplicar em discursos diversos e a todas as formas de
comunicacdo, seja qual for a natureza do seu suporte. Nessa andlise, 0 pesquisador busca
compreender as caracteristicas, estruturas ou modelos que estdo por tras dos fragmentos de
mensagens tornados em consideracdo. Portanto, os contetidos das entrevistas foram analisados
sem levar em consideracéo as intenc¢des dos entrevistados.

Conforme assevera Bardin (2016), para realizacdo do estudo o pesquisador precisa
compreender o verdadeiro significado da comunicacéo e as possiveis informac@es intrinsecas
na entrevista. Assim, ainda segundo a autora, trés etapas cronoldgicas para o tratamento de
dados mediante a andlise de contetdo, sendo elas: pré-analise, exploracdo do material e 0

tratamento dos resultados. Na pré-andlise, ocorre a escolha e organizacdo do material a ser
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analisado, com a finalidade de sistematizar as ideias iniciais. A exploragdo do material, refere-
se e a fase da descricdo analitica, por meio da aplicacdo de técnicas de codificagdo do material.
Por fim, o tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacdo, destinada as inferéncias e
interpretacdes dos dados coletados.

Para auxiliar na transcrigcdo das entrevistas que foram realizadas, foi utilizado o Software
da Microsoft Word 365, versdo online. Foram transcritas as 6 entrevistas pela autora, totalizando
56 paginas de transcricdo, em fonte Times New Roman, em tamanho 12, espacamento 1,5 e em
formato docx. Em seguida, para realizar a analise de contetdo das entrevistas, foi utilizado o
software Atlas.ti versdo 23, desenvolvido em 1989 por Thomas Muhr, na Alemanha, que
engloba ferramentas de apoio para analises de natureza qualitativas. A escolha do software para
realizacdo da andlise de conteudo deu-se pela facilidade na organizacdo, gerenciamento e
interpretacdo dos dados (WALTER; BACH, 2015), obtidos nas entrevistas realizadas com os
gestores das healthtechs brasileiras.

Os resultados, com a interpretacdo dos dados e a descri¢do dos resultados analisados,
estdo expostos no capitulo 4, desta dissertacdo. Apds caracterizacdo do estudo, tem-se no

quadro 10, o delineamento da pesquisa.

Quadro 10 — Delineamento da Pesquisa

Tipo de Pesquisa:
Natureza da pesquisa: Exploratéria Abordagem:
Qualitativa Descritiva Tedrico-empirico
Explicativa
vV

Coleta de Dados:
Observagdo Participante
Pesquisa Documental
Entrevistas

Metddo de Pesquisa:

—>|  Estudo de maltiplos [
casos

Perspectiva temporal:
Corte Transversal

v

Tratamento dos Dados:

Microsoft Word versio N Tecnica de Analise:
online e Atlas.ti versao Anédlise de Contelido
23

Fonte: Elaborado pela autora (2023)
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A secdo 3.7 expde os critérios de validade e confiabilidade do estudo.

3.7 CRITERIOS DE VALIDADE E CONFIABILIDADE

O estudo de caso é um método de pesquisa que se baseia na investigacdo de um
fendmeno contemporéneo em seu ambiente, adotando multiplas fontes de evidéncia, sobre uma
ou poucas entidades, sem o uso de manipulagdo ou controle (BENBASAT; GOLDSTEIN;
MEAD, 1987). Assim, a escolha do método de multiplos casos para este estudo baseia-se na
premissa de Yin (2018), na qual estudos de casos multiplos sdo consideradas mais convincentes
e que o resultado global do estudo é mais robusto, fato que confere credibilidade ao estudo que
foi desenvolvido.

Entende-se como confiabilidade, a competéncia, habilidade e rigor apresentados pelo
pesquisador para conducdo do estudo (CRESWELL, 2010; YIN, 2018). Dessa forma, foi
seguido um protocolo de estudos, indispensavel para aumentar a confiabilidade da pesquisa e
minimizar os erros e a parcialidade no estudo (YIN, 2018). Sem esse protocolo a ser seguido,
o0 pesquisador dificilmente tera condicdes de replica o proprio estudo.

Visando garantir a confiabilidade, foi seguido o protocolo, cujas etapas podem ser
observadas:

Elaborar uma proposta de modelo analitico a partir da reviséo de literatura;

Elaborar um roteiro seguindo o modelo conceitual gerado na fase tedrica da pesquisa;
Identificar empresas healthtechs segundo os critérios de escolhas dos casos;
Selecionar dois casos piloto para realizar um caso piloto do roteiro de entrevista;

a c w0 N e

Realizar a entrevista dos casos piloto e gravar os depoimentos mediante consentimento do

entrevistado;

6. Realizar o registro das observagdes diretas pertinentes ao caso, assim como coletar
documentos cedidos pela empresa healthtech escolhida;

7. Transcrever a entrevista com apoio dos softwares, Microsoft Word versdo Online e Atlas.ti
versdo 23, documentando assim, os resultados em banco de dados confiavel;

8. Descrever e analisar o conteldo da entrevista, 0s aspectos observados e a andlise dos
documentos acessados, armazenando-o0s em banco de dados;

9. Realizar alteragdes no roteiro, caso necessario, consolidando assim o roteiro final;

10. Preparar agenda para 0s outros casos selecionados;

11. Realizar as entrevistas previamente agendadas;
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12. Repetir os itens de 6 a 8 para cada caso;
13. Executar a analise comparativa dos casos;
14. Elaborar relatdrio final do estudo maltiplos casos.

A secdo 3.8 especifica o instrumento de pesquisa utilizado.

3.8 INSTRUMENTO DE PESQUISA

Conforme Lakatos e Marconi (2019), existem varias técnicas de coleta de dados, a
exemplo da observagdo, roteiro de entrevista, questionario, formulério, dentre outras. Nessa
dissertacdo, os dados foram coletados com o auxilio de um roteiro semiestruturado de
entrevista, observacdo e analise de documentos. A entrevista € uma conversa orientada com um
objetivo definido que é recolher as informages para a pesquisa, por meio do interrogatério com
o entrevistado (CERVO; BERVIAN; DA SILVA, 2007).

O roteiro de entrevista foi composto por perguntas abertas para que 0s entrevistados
pudessem falar mais abertamente sobre o assunto permitindo explanar informacdes que nédo
estivessem diretamente ligadas ao roteiro, mas que poderia ser de grande relevancia para o
estudo o que implica na anélise criteriosa do entrevistador. O instrumento de pesquisa (roteiro
de entrevista) encontra-se no Apéndice B.

Foram criadas trés categorias analiticas para nortear a pesquisa. Cada categoria de
analise norteou-se mediante os objetivos especificos do estudo. A categoria C1 buscou
identificar o perfil das empresas healthtechs que receberam investimentos de risco a partir do
ano de 2018, por meio dos seguintes elementos de andlise: ano de fundacao, nimero de socios,
fonte de investimentos, setor dentro da area de salde, tempo de mercado, produtos ou servicos
oferecem.

A categoria C2 buscou identificar as relagdes entre os diferentes estagios do ciclo de
vida das healthtechs e os tipos de investimentos de risco recebidos, sendo os elementos de
analise: pré-seed, seed-capital, venture capital — early stage e later stage, private equity e
divestment. Por fim, a categoria C3 buscou identificar as modalidades de investimentos de risco
captados pelas healthtechs brasileiras na perspectiva da teoria causation-effectuation.

O quadro 09, apresenta o alinhamento do instrumento de pesquisa com as categorias

analiticas e objetivos especificos j& mencionados na pesquisa.



Quadro 09 - Alinhamento do instrumento de pesquisa com as categorias e objetivos especificos da pesquisa
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QUESTOES DE ~ )
CATEQORIAS OBJE'I:IVOS PESQUISA/ ELEME,NTOS DE | COLETA DE QngfgﬁQ%Sgg ANgll‘EISE
ANALITICAS ESPECIFICOS TEORIA EM ANALISE DADOS ENTREVISTA DADOS
DESTAQUE
Caracterizar o perfil .
das empeesas Qual o perfil das
healthtechs empresas healthtechs | Ano de fundacéo,
Perfil das empresas | brasileiras que brasileiras que ndmero de sécios, Relatorios e
healthtechs que receberam fundos de | . r_eceberam . fonte . de banco de ~ i
receberam investidores de risco investimentos a partir | investimentos, = setor dgdos_ Questoes_Ol a07 Estatistica
C1 investimentos de a partir do ano de do ano de 2018? dentro da é&rea de nacionais; do roteiro de descritiva
risco a partir do ano | 2018, com base nos d satide, q tem(;j)o de latérios d entrevista simples
de 2018 relatorios de Fontes de mercado, produtos ou | Relatorios de
' inteligéncia  setorial Investimentos Servicos que | Consultorias.
nacio%al' Perfil do oferecem
' Empreendedor
Identificar as relagBes . ~
entre os diferentes Qualg as relagoes,er)tre
L . os diferentes estagios -
estagios do ciclo de 4o ciclo de vida das Relatérios de
vida das healthtechs e healthtechs brasilei Consultorias;
. 0S tipos de ealthtechs brasileiras ) Estatistica
Fases do ciclo de : . e os tipos de pré-seed, seed- . o
. investimentos de | . . . . Roteiro de ~ descritiva
vida das healthtechs | . : investimentos de risco | capital, venture . Questdes 08 a 12 .
risco recebidos, com . : Entrevista com . simples.
C2 base nas. entrevistas recebidos?? capital — early-stage Gestores do roteiro de
Estagio de realizadas com e later stage, private ' entrevista Analise de
investimento de risco Estagios de equity, divestment ;
gestores de . contetdo
healthtechs, a luz da Desenvqlwmento de
teoria ,causation— Investimentos de
effectuation.; FIsco

(continua)
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(continuacao)

QUESTOES DE ~ ]
CATEQORIAS OBJE'I"IVOS PESQUISA/ ELEM E'NTOS DE COLETA QRLJC)EEI-EFICI)?%SIEEO ANADII‘EISE
ANALITICAS ESPECIFICOS TEORIA EM ANALISE DE DADOS ENTREVISTA DADOS
DESTAQUE
Quiais as modalidades
de investimentos de
Identificar as | risco captados pelas
modalidades de | healthtechs brasileiras . Roteiro de
. . . Bootstrapping (Doble .

. investimentos de na perspectiva da . Entrevista i
Modalidades de . q | . . Journey e Stocking), Estatistica
Investimentos de risco captados pelas teorla causation- Equity Crowdfunding com ~ descritiva

. healthtechs effectuation? . . ' Gestores; Questdes 13 a 27 ; .

Risco _ . Investidores anjo, . simples;
C3 brasileiras listadas na do roteiro de
. - Aceleradoras, .
. . base de dados da | Etapas identificados Documentos entrevista -
Teoria Causation- Incubadoras, ] Analise de
' Crunchbase, na Nno processo de . apresentados; ,
Effectuation. g . ~ Venture capital Contetdo.
perspectiva da teoria captacdo de . :
. . : e Private Equity.
causation- investimentos. Crunchbase.
effectuation;
Teoria Causation-
Effectuation

Fonte: Elaborado pela Autora (2023)
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo € apresentada a caracterizagdo das healthtechs brasileiras com base nos
relatorios nacionais, além dos resultados percebidos mediante as entrevistas com os gestores, a
fim de identificar as relagGes entre os estagios do desenvolvimento das healthtechs e os tipos
de investimentos de riscos recebidos. Ainda nesta secdo, sdo apresentados es estratégias
utilizadas pelos gestores e 0 mapeamento dos investimentos de risco captados por esses tipos
de empreendimentos, listados na base de dados da Crunchbase e analisados sob a perspectiva
da teoria causation-effectuation, bem como a analise das respostas da pesquisa por meio de

comparagdes e conclusdes, com intuito de atingir 0s objetivos propostos no estudo.

4.1 CARACTERIZACAO DAS EMPRESAS HEALTHTECHS BRASILEIRAS

Conforme apontado na metodologia, foram utilizados documentos e relatérios de
inteligéncia setorial nacional para mapear e caracterizar empresas healthtechs existentes no
pais. De acordo com o Relatério de Saude Digital do Distrito (2022), houve um crescimento
exponencial no numero de healthtechs no Brasil nos ultimos dois anos, totalizando 1.023
startups atuando no setor. A distribuicdo das empresas startups, segmentadas de acordo com

sua atuacdo na industria brasileira, pode ser observada no grafico 01, a seguir.

Graéfico 01 — Distribuicdo das empresas startups por segmento na industria

Edtech
Fintech 9.1%
Healthtech _ 8,9%
Tech 6.7%
Retailtech 5,1%
HRTech 4,8%
Martech 4,2%
Agtech 4,1%
Logtech 3.4%
Outros 3,4%

Fonte: ABSTARTUP (2022)
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Com as mudancas no cenario econdmico mundial, provocados pela pandemia da
COVID-19, as empresas startups voltadas a solucionarem problemas relacionados a saude
ampliaram intensamente sua atuacdo no pais. Diante das circunstancias, de acordo com o
relatorio do Distrito Healthtech Report (2022), notou-se que o numero de healthtechs cresceu
142% no ambito nacional. Em contrapartida, o estudo realizado pela Associagdo Brasileira de
Startups (2022), destacam as healthtechs em 3° lugar em volume de empreendimentos entre 0s
demais segmentos industriais do Brasil, atras apenas das Edtechs® e das Fintechs®.

No tocante a distribuicdo das empresas healthtechs por estados, a maior concentracéo
das startups voltadas a area da saude, esta na regido sudeste do pais, liderado por Séo Paulo,
com aproximadamente 50% das healthtechs, seguido pelo Rio Grande do Sul, com 7,98%, e
Rio de Janeiro, com 7,73%. Em sequéncia, aparece Minas Gerais, com percentual de 7,48%
(STARTUP SCANNER, 2022).

Graéfico 02 — Distribuicdo das empresas Healthtechs pelo Brasil

Sudeste ~ 52,09%
Sul 25,12%

Fonte: Adaptado do Relatério da ABSTARTUP (2022), do Distrito Dataminer (2022) e do STARTUP
SCANNER (2022)

8 Segundo Alves e Sartori (2021), edtechs séo startups de tecnologia voltadas para solugdes exclusivamente para
a rea da educacéo.

® Em termos gerais, as fintechs referem-se a qualquer solugéo tecnoldgica criadas por empresas para melhorar o
processo, a entrega e o uso dos servicos financeiros (ANNE-LAURE, 2019).
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As divisOes setoriais das healthtechs sdo o reflexo da concentragcdo do Produto Interno
Bruto (PIB) brasileiro, conforme aponta os dados do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (2022). Indicador do fluxo de bens e servigos finais produzidos no pais, o PIB da
regido sudeste passou de 53% do total, no ano de 2019, para 52%. Apesar dessa conjectura,
segundo o relatério da Abstartup (2022), a regido sudeste destaca-se no cenario nacional com a
concentracdo de 52,09% do namero total das healthtechs, seguido pela regido sul e nordeste
com 25,12% e 15, 35%, respectivamente. Até o inicio do ano de 2020, nenhuma healthtech
tinha sido mapeada nos estados Para, Rondénia e Mato Grosso do Sul. Por fim, as regifes centro
oeste e norte, que juntas somam, aproximadamente, 7,5% das startups do setor de salde no
Brasil, conforme aponta o gréfico 02.

Assim como qualquer area do conhecimento, a medicina é uma area bastante
abrangente, bem como as empresas startups que atuam no setor. O Conselho Federal de

Medicina (CFM), reconhece 55 especialidades médicas existentes no Brasil (CFM, 2019).

Graéfico 03 — Especialidades médicas de destaque entre as Healthtechs
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Fonte: Adaptado do Relatério da FIS-BIOMINAS BRASIL (2022)

A vista disso, conforme o relatério da Iniciativa Fis/BioMinas Brasil (2022), as
especialidades médicas mais presentes entre as healthtechs sdo salde mental, satde da mulher
e geriatria, com um percentual de 43,7%, 36,7% e 32,3%, respectivamente. Seguidos pela
especialidade voltada a oncologia com, aproximadamente, 32%. Na sequéncia, observa-se a

que a especialidade relacionada a saide do homem e a pediatria, apresentam o percentual de
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30,2% e 29,8%, respectivamente. O grafico 03, traz as principais especialidades médicas de
destaque entre as healthtechs nacionais.

Conforme destaca o relatorio do Distrito Dataminer (2022), mais da metade das
healthtechs brasileiras ttm menos de cinco anos de opera¢ao no mercado. De acordo com o
relatorio, a maioria das healthtechs encontram-se no estagio de tragdo, corroborando que existe
um elevado indice de maturidade nas solu¢des encontradas e que a transformacéo do setor é
considerada como realidade. O grafico 04, expbe a distribuicdo das healthtechs por ano de

fundacdo.

Graéfico 04 — Distribuicdo das empresas Healthtechs com base no de fundacéo

B <2000
2001-2010
2011-2015

10,22%

2016-2019

2020-2022

Fonte: Adaptado da ABSTARTUP (2022) e do Distrito Dataminer (2022)

Em contrapartida, o relatério da Iniciativa Fis/BioMinas Brasil (2022), acentua que
mesmo sendo startups jovens, esses empreendimentos ja se apresentam em estagios de
desenvolvimentos mais avangados. Com uma curva de amadurecimento mais extensa, quando
comparada com outros setores, as healthtechs, em sua maioria, encontram-se nas fases
intermediarias de desenvolvimento (DISTRITO DATAMINER, 2022).

Segundo o relatorio da Abstartup (2022), apenas 1,4% das healthtechs estdo
concentradas na fase inicial do processo de desenvolvimento, a ideacdo. Em sequéncia,
observa-se uma maior concentracdo desses empreendimentos nas fases de validagéo, operacao
e tragdo, com percentual de 25,37%, 24,65% e 32,09%, respectivamente. Entretanto, nas fases
de declinio, tem-se apenas 13,49% no total das healthtechs brasileiras que alcangaram a
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escalabilidade de mercado. No grafico 05, pode-se observar a distribuicdo dessas startups, no

tocante aos estagios de desenvolvimento.

Gréfico 05 — Distribuicdo de Healthtech por estagio de desenvolvimento

Ideacio Validacio Operacao Tracio Declinio

1,40% 2537% 24,65% 32,09% 13,49%

Fonte: Adaptado da ABSTARTUP (2022)

Segundo dados do relatério do Distrito Healthtech Report (2022), o nimero de
healthtechs cresceu exponencialmente no Brasil, nos ultimos dois anos, totalizando 1.023
startups do setor, divididas em 14 categorias distintas. O crescimento acentuado ocorreu devido
a pandemia da COVID-19, a maior eventualidade de salde acometida nos tempos, na qual o
setor enfrentou uma das maiores crises sanitarias da historia. N&o obstante, frente as
dificuldades e as instabilidades econdmicas mundiais, as healthtechs tém sido protagonistas na
luta contra a pandemia do coronavirus.

De acordo com dados do relatério Healthtechs Report Brasil (2022), destaca-se no
cendrio das healthtechs brasileiras, a categoria de Gestdo e Prescricdes Médicas com o maior
namero de empreendimentos com solucBes direcionadas para melhorar a gestdo em clinicas,
hospitais e laboratorios, com um percentual de, aproximadamente, 28% das healthtechs. Em
seguida, destacam-se as categorias relacionadas ao marketplace, telemedicina e acesso a
informacdo, com percentual de 14,5%, 12,5% e 12%, respectivamente. As categorias
relacionadas ao engajamento com os pacientes, medical devices e Al & Big Data apresentam
um percentual de 6,7%, 6,5% e 6,5%, nessa ordem. Na sequéncia, tem-se a categoria Wearables
& 10T, com percentual del,4% das healthtechs, conforme apresentado no grafico 06, a seguir.
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Grafico 06 — Distribuicdo de healthtechs de acordo com o segmento da saude

Marketplace
151startups | 14.5%

Acessoa _
Informacao

128 startups [12,5%

Farmacéutica
e diagnostico

117startups | 11,5%

Telemedicina
122 startups | 12%

...........................

Relacionamento
com pacientes

68startups | 6.7%

Al & Big Data
66 startups | 6.5%

Wearables & loT Gestao e PEP
14 startups | 1.4% 291startups | 28.4%

--------------------------------------------------------------------------------------------

Fonte: Adaptado do Relatério do Distrito Dataminer (2022)

Ainda conforme o relatorio, as healthtechs relacionadas a gestdo e prescricbes médicas
foram as precursdes e atuam no mundo desde meados da década de 80. Entretanto, apenas nos
ultimos anos e em decorréncia da pandemia da COVID-19, que essa categoria obteve destaque.
No Brasil somam-se, até o presente momento, 291 healthtechs no campo da Gestéo e PEP.

Em termos de investimentos captados pelas healthtechs, quase 60% das healthtechs
brasileiras j& receberam algum tipo de investimento. Contudo, apenas 14% ndo receberam
investimentos, por ndo conseguirem encontrar um potencial investidor (DISTRITO
DATAMINER, 2022). Segundo o relatério da iniciativa Fis/BioMinas Brasil (2022), pode-se
notar que a categoria gestdo e monitoramento foram as que obtiveram maior percentual de
investimentos nas esferas mais altas (acima de 10 milhges).

Em contrapartida, a area de farmacos, terapias e quimicos apresentaram maior
distribuicdo de investimentos nas faixas intermediarias (acima de 1 milh&o), seguida pelo

segmento relacionado a andlise e diagnostico, conforme apresenta o grafico 07, a seguir.
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Graéfico 07 — Distribuicdo de investimentos captados por categoria das healthtechs

100%
70%

% [l vACiNAsE Il MEDICINA
0% IMUNOBIOLOGICOS PERSONALIZADA

GESTAOE

TECNOLOGIAS EM
DISPOSITIVOS E MATERIAIS MONITORAMENTO
% - r
20% [l PRODUTOS HOSPITALARES [l FARMACOS, TERAPIAS
E QUIMICOS
Il outros )
BEM-ESTAR FISICO

E MENTAL
0% ANALISE E DIAGNOSTICO

) & > % o )
& @‘5"@ £ al &
> ) &* o N o
& & & S
D Q/Q \X(‘? 2 Q‘E’ oD
qu P/‘\ » ng - Q.B’
% = o & g
o g o &
x & RS L
& & &
ez )
Q

Fonte: Adaptado do relatério Fis/BioMinas Brasil (2022)

Os investimentos em empresas healthtechs aumentaram exponencialmente devido ao
avanco da pandemia. Entretanto, o principal desafio do setor da satde é ampliar a capacidade
de lidar com as contingéncias e saber aproveitar as oportunidades (CEMBRANELLI, 2022)°.

A secdo 4.2 expbe a relacdo entre o ciclo de vida das healthtechs e os tipos de

investimentos de risco.

4.2 RELACAO ENTRE O CICLO DE VIDAS DAS HEALTHTECHS E OS TIPOS DE
INVESTIMENTOS DE RISCO

Conforme exposto no item 2.2.1 deste estudo, as instabilidades do mercado financeiro,
0s entraves para conseguir financiamento, a falta de interesse dos investidores, entre tantos
outros, sdo barreiras diariamente enfrentadas por todos aqueles que decidem adentrar no cenario
das healthtechs. Desde a criacdo do produto e/ou servi¢o até sua entrada no mercado de capitais,
as startups percorrem algumas fases ou estagios dentro do seu ciclo de desenvolvimento, sdo
eles: ideacdo, operacéo, tracdo, expansao e maturidade (LOSADA, 2020).

Na fase da ideacdo sdo delineados e validados o conceito do negdcio, bem como as
oportunidades oriundas do mercado para alcancar o lucro. Na operacdo sdo avaliadas as

possibilidades para captar investimentos e participar de programas de incubacao e aceleracéo.

10 Fernando Cembranelli ¢ CEO na HIHUB.TECH — Uma HUB digital de inovagio na area da satide no Brasil.
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Em contrapartida, é na fase da tracdo que as empresas startups precisam concentrar seus
esforgos em crescer rapidamente e ampliar sua busca por potenciais investidores. Durante a fase
da expansdo, 0 negocio ja esta testado e a empresa opera em alta escala, tendo maiores chances
de se internacionalizar. Por fim, tem-se a maturidade. Nessa fase, a empresa pode ou nao optar
por abrir capital, vender ou emitir agdes, escolhendo pelo divestment (PERONI; OLIVEIRA,
2015; PICKEN, 2017; MATOS, 2017; ABSTARTUP, 2022; OECD, 2021).

Dado o cenario de altos riscos e da susbstancial variabilidade de mercado, 0 processo
de captar investimentos por uma healthtech esta condicionado ao estagio de desenvolvimento
0 qual ela se encontra (GERETO; SARFATI, 2019). Dito posto, um dos objetivos propostos
nesta dissertacdo, foi identificar as relaces entre os diferentes estagios do ciclo de vida das
healthtechs e os tipos de investimentos de risco recebidos, mediante a analise das entrevistas
com os gestores desses tipos de empreendimentos.

Para isso, foram realizadas cinco perguntas referentes as fases de desenvolvimentos do
empreendimento e 0s estagios do investimento de risco. Quando questionados sobre os tipos de
investimentos mais recorrentes utilizados nas fases iniciais da empresa, 0s entrevistados, em
sua maioria, relataram que utilizaram capitais proprios (bootstrapping), editais publicos, fundos
de venture capital e investidores anjo, como pode ser observado nos trechos das entrevistas, a
sequir:

(...) Inicialmente e atualmente eu poderia dizer foram os investidores anjos ou de
fundos de venture capital... (Healthtech A)

(...) Capital proprio e dos socios. Tivemos um investidor do Rio de Janeiro, nos
primeiros anos de fundacdo da empresa, mas ndo deu muito certo. O setor é cheio de
normas e o risco fez com que ele se afastasse e ndo quisesse mais investir na gente.
Os investimentos que temos hoje sdo investidor anjo, editais e dinheiro nosso mesmo,
capital proprio... (Healthtech B)

(...) Quando vocé fala o investimento, a gente pode assumir também os fomentos. E
dificil precisar o ano exatamente. E tudo muito préximo. O dltimo fomento que
recebemos foi o do Finep (Agéncia publica que financia a inovacao, desde a pesquisa
bésica até a preparacdo do produto para 0 mercado), por exemplo, mas o fomento
publico foi o principal, mas temos também alguns investidores anjos, porém com
investimentos mais discretos... (Healthtech C)

(...) Acredito que nas fases mais iniciais, o principal investimento veio dos editais e
investimentos de capital préprio... (Healthtech D)

(...) Eu digo que comegamos com o bootstrapping mesmo, aos trancos e barrancos.
Depois tentamos os editais do ministério da ciéncia e tecnologia e 0 MCTI (Ministério
da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo), temos investidores anjos e agora tentamos 0s
fundos de venture capital... (Healthtech E)
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(...) Comegcamos com o capital dos sdcios, basicamente. Como estamos nas fases
iniciais ainda, eu diria que muita coisa ainda vai acontecer. (...) Estamos vendo a
empresa encorpar e ganhar vida. Estamos na operacéo ainda, entdo ndo temos como
conseguir altos investimentos. Temos um investidor anjo, mas funciona mais como
um mentor sabe, ajudando nas decisdes... (Healthtech F)

A vista disso, pode-se observar que durante as fases iniciais de desenvolvimento desses
tipos de empreendimentos 0s recursos financeiros sdo escassos e 0 risco inerentes ao negocio
sdo moderados, corroborando com a premissa estudada por Picken (2017). Em uma perspectiva
analoga, os autores Etges, Souza e Etges (2020), buscaram identificar as situacfes de risco que
estdo associados com o ciclo de desenvolvimento das startups. Nesse estudo, notou-se que oS
eventos de risco relacionados foram associados a limitagdo de recursos, sejam eles proprios
e/ou dos investidores.

Dada a escassez de recursos, é durante a fase da ideacdo que os investimentos ocorrem
em menores proporcdes, ndo ultrapassando o montante de 1 milh&o de ddlares. Na maioria das
vezes, 0s investidores sdo pessoas da rede de apoio do empreendedor, como familiares e
amigos, que investem no negocio baseando-se na confianca, podendo emprestar, financiar ou
até tornar-se sécios do empreendedor (STOCKER et al., 2019). Sendo assim, dentre as
principais formas para a captacdo de recursos financeiros, as mais utilizadas na esfera das
healthtechs sdo os financiamentos providos pelo préprio empreendedor, também chamado de
bootstrapping ou capital préprio, 0s investimentos baseados nos fundos de equity
crowdfunding, por amigos, familiares e conhecidos, investidores anjo, venture capital, private
equity, entre outros.

Para amenizar 0s riscos na busca por investimentos, faz-se necessario que 0s
empreendedores elaborem um plano de negdcios que considere, tanto os investimentos
necessarios e as estimativas, quanto a estratégia organizacional que evidencie sua proposta de
valor, nivel atual, suas parcerias, analises competitivas, proporcdo de mercado, eventuais
barreiras de entrada, potenciais clientes e a ameaca de produtos entrantes (PORTER, 1980;
REDE, 2021). Essa analise é o ponto de partida para facilitar a captacdo de investimentos
(SPINA, 2015). Com base nas entrevistas realizadas, todos os gestores/fundadores afirmaram
que, antes de iniciar a captacdo de recursos ja possuiam um plano consistente e estruturado de
negocios. Contudo, notou-se que s6 isso ndo garante a captacdo de investimentos, conforme

pode ser observado no relato do gestor da healthtech E, a seguir:
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(...) N&o é por falta de vontade ou empenho do nosso lado, temos uma ideia
inovadora, temos tecnologia, temos um plano de negdcios testado e aprovado, mas
ndo conseguimos investimentos. E muita resisténcia sabe, os investidores voltam seu
olhar apenas para as empresas que ja estdo dando dinheiro, que ja atuam a mais tempo.
Eles (os investidores) se dizem muito para frente, mas sdo bem vanguardistas e
protecionistas sabe... Nds tinhamos contato com um grande investidor, ele € um
diretor de inovagdo de um grande hospital na cidade ..., quando apresentamos nossa
ideia ele se amarrou. Trocamos varias ideias, fizemos mentoring com ele, mas quando
a gente pediu dinheiro, ele sumiu. A nossa lista de contato sumiu, ai fica dificil crescer
assim, infelizmente... (relato do Gestor da healthtech E).

Com relacdo a tomada de decisdo para captacdo dos investimentos, os entrevistados
relataram algumas particularidades. Pode-se notar, que a tomada de decisdo nestes casos,
baseou-se na capacidade que o gestor/fundador teve em analisar o ambiente, no qual a empresa
estd inserida, e mediar sua escolha com base nas suas suposi¢des, crencas e vivéncias. 1sso
posto, esses relatos corroboram com a teoria comportamental, de Simon (1959). Neste
paradigma, o autor defende que, o processo de tomada de decisGes requer um ponto de vista
subjetivo. Esta subjetividade, reforca a racionalidade limitada, imperfeicdo e relatividade das
decisdes, racionalidade administrativa e a influéncia organizacional (SIMON, 1959).

Em contrapartida, a falta de experiéncia do empreendedor em relacionar-se com o
ambiente, reflete-se na falta dessa racionalidade durante o processo de tomada de decisdo. Essa
perspectiva, tem sua base na lente tedrica da teoria effectuation, que baseia-se em uma ética
ndo-preditiva, em ambientes instaveis cujo objetivo € a motivacdo para criacdo de novos
empreendimentos, alicercados nos recursos disponiveis e a minimizacdo das perdas,
(SARASVATHY, 2001a; 2001b; CUNHA, 2018).

Assim, entende-se que a decisdo de captar investimentos ira depender da realidade do
empreendimento e, basicamente, na experiéncia do gestor, como pode-se notar no depoimento

dos entrevistados, a seguir:

(...) Eu acho que foi uma maneira assim de comecar. Digamos que era a mais
acessivel, porque os 3 fundadores eles ndo tinham o dinheiro que eles precisariam ter
para comecar, para contratar as pessoas, enfim, pagar a folha, mas eles tinham
trabalhado em lugares de fundos de private equity e um deles ja tinha trabalhado no
nubank e em lugares com pessoas que enfim ja tinham uma carreira mais consolidada,
ja tinham mais dinheiro e faziam esse tipo de coisa, né? Que é basicamente investir
ali como investidores Anjos em empresas que eles viam potencial. Entdo meio que
fazia parte do circulo social, pessoas que eles tinham trabalhado e foi uma maneira
assim, mais acessivel e facil de conseguir esse dinheiro inicial... (Healthtech A).

(...) Entdo, assim que a empresa foi criada tentamos encontrar investidores anjo,
tinhamos um no Rio (Rio de Janeiro) e em Séo Paulo, mas ndo deu certo. Apos isso,
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tentamos nos manter com nossas proprias pernas. Gerando receita e crescendo.
Geralmente, essas decisdes assim sdo tomadas em conjunto com meu socio e fundador
da empresa... (Healthtech B).

A assertividade na tomada de decisdo sobre um investimento, depende diretamente de

qudo objetiva é ndo apenas a avaliagdo da eficicia do financiamento, mas também, a analise

baseada no risco (YATSKEVYCH et al., 2021), isso resulta no fracasso das empresas.

Corroborando com isso, Pelogio e Rocha (2016) apontam que, o tomador de decisdo tem funcao

ativa no processo de criagcdo das empresas, fazendo parte de um ambiente dindmico, em

constante transformacéo e que envolve multiplas decisGes, interdependentes e dinamicas.

A relacdo entre os estagios de desenvolvimento das healthtechs, a categoria no setor da

salde e as modalidades de investimentos, podem ser observadas no quadro 12, a seguir.

Quadro 12 - Relagdo entre as fases de desenvolvimento e as modalidades de investimentos captados

pelas healthtechs analisadas.

investidor anjo

ESTAGIO DE MODALIDADE DE
HEALTHTECH CATEGORIA
DESENVOLVIMENTO INVESTIMENTO
Investidor Anjo,
Healthtech A Gestdo de Saude Maturidade private equity e
Venture Capital
Investidor Anjo,
Healthtech B Gestdo de Saude Expansao Editais publicos e
Capitais proprios
_ _ Investidores Anjo,
Healthtech C Medical Device Operagéo o ]
Editais pablicos
Capitais proprios,
Healthtech D Gestdo de Saude e PEP Tracdo Editais pablicos,
investidor anjo
Capitais proprios,
; Editais pablicos,
Healthtech E Gestdo de Saude e PEP Tracédo ) ) ]
investidor anjo e
venture capital
) 3 Capital proprio e
Healthtech F Al & Big Data Operagéo

Fonte: Elaborado pela autora com base nas entrevistas com gestores de healthtechs brasileiras (2023)



99

Quando questionados acerca do momento em que a empresa optou pelo divestment, o
qual refere-se a venda de ativos subsidiarios ou venda de a¢Bes para maximizar o valor da
empresa, apenas um entrevistado relatou que a empresa ja havia decidido por essa opcao,
conforme salientado pelo gestor entrevistado: “optamos pelo divestment, oferta publica de
acdes, trade sale e buyback quando a empresa ja estava em uma fase mais consolidada, eu
diria que na fase da maturidade mesmo... (Healthtech A).

Conforme mencionado, o ciclo de vida para captagédo de investimentos por parte de uma
startup é constituido por fases. A medida que, a empresa avanca nos estagios de
desenvolvimento, o indice de risco diminui e assim, o negdcio tende a se tornar
economicamente estavel, conforme destacado por Gereto e Sarfati (2019). Ao alcancar a fase
da maturidade, a empresa atuard em ambientes estaticos, lineares e independentes, pautando-se
na previsibilidade do ambiente e maximizando as oportunidades, sem aceitar 0s riscos. Essa
premissa, reflete no modelo da teoria causation. Nesse modelo, segundo Sarasvathy (2001a;
2001b), Read e Sarasvathy (2005) e Dew et al. (2009), os gestores ja estabeleceram uma meta
a ser atingida ou uma decisao a ser seguida, e concentram seus esforgos nos meios necessarios
para alcanca-los.

Em ambientes de extrema incertezas, como é o caso das healthtechs, a captacdo de
investimentos ndo ocorre de maneira simples, uma vez que esses empreendimentos sdo
considerados inovadores, tanto em seus produtos e/ou servigos, quanto em seus métodos de
gestdo. Esse fato, faz com que estas empresas estejam constantemente em situacdes de incerteza
(FONSECA; DOMINGUES, 2017). Disto isto, os entrevistados relataram que as maiores
dificuldades em captar investimentos séo: Desconhecimento por parte dos investidores da
realidade das healthtechs, aversdo por parte dos investidores em aceitar 0s riscos subjacentes
ao negocio e a baixa oferta de recursos provenientes do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovagdo (MCTI).

Entende-se que ha varios desafios a serem superados e que a instabilidade do mercado
¢ a maior delas. Todavia, as oportunidades geradas com as healthtechs sdo muitas. Embora o
cendrio das healthtechs possa ser desafiador e marcado por incertezas devido a instabilidade do
mercado, esses empreendimentos oferecem um espago promissor para inovacdo e
desenvolvimento de solugdes tecnoldgicas que podem trazer beneficios significativos para a
industria da saude e, consequentemente, para a sociedade como um todo.

Agueles que souberem identificar e aproveitar as oportunidades nesse cenario poderdo

encontrar sucesso em meio aos desafios oriundos do mercado. Empresas tradicionais do setor
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de saude podem buscar parcerias com healthtechs ou investir em tecnologias proprias para
acompanhar a evolucdo do mercado. Por outro lado, empreendedores e investidores podem
enxergar nas healthtechs um campo promissor para o desenvolvimento de solugfes inovadoras
e lucrativas. Quando questionados sobre o aspecto mais importante que uma empresa precisa

ter para captar investimentos no atual cenario do pais, os entrevistados relataram:

(...) A gente captou no meio de 2021, que ainda tinha pandemia, né? Entdo eu acho
que as principais coisas que atrairam, na nossa Ultima captagdo foram o tamanho do
mercado de saide no Brasil, principalmente a sadde corporativa, que é grande parte
da receita de salde do Brasil estd mesmo nessa 0s planos corporativos, entdo, acho
que esse foi um ponto. E, o outro, foi 0 modelo de negécio testavel. Sim, eu diria isso.
O modelo de Negdcio, ele é muito rentavel, entdo ele € um modelo de negdcio que ja
traz dinheiro... (Healthtech A).

(...) Eu diria que € a regulacdo de alta complexidade... (Healthtech B)

(...) A gente se sente uma empresa que tem um modelo de neg6cio que ja se provou
sabe, entdo eu acho que é o mais importante, entendeu? Entdo, quando a gente tem
essa robustez, o investidor, ele sente que tem menos risco ali... (Healthtech C)

(...) Entdo na minha opinido a empresa j& precisa comecar gerando receita. No
adianta ter uma ideia muito boa e n&o ter uma visdo assim, a curto prazo sabe. E
melhor comecar pequeno, com um ou dois clientes e ja entrar resolvendo os problemas
do que pensar grande e ndo ter investidores para abragar essa ideia. Os investidores
ndo pensam que a ideia é boa, eles querem receita, querem lucro. S6 olham para o
negécio que tenham de 10 a 20 mil pelo menos de receita livre. Se néo tiver isso, eles
falam que a ideia é legal, mas ndo gera receita, ndo me da lucro. Entéo é basicamente
isso... (Healthtech D)

(...) Ser grande. Empresas como a nossa demoram muito para captar, as empresas
maiores dominam o mercado e os investidores querem colocar dinheiro em algo mais
solido com menos risco. Na minha opinido é basicamente isso... (Healthtech E)

(...) Acho que ter uma ideia que resolva uma demanda da sociedade é importante, mas
iSs0 no meu ponto de vista. Ja na visdo dos investidores, a empresa precisa gerar
receita, gerar dinheiro, s assim eles vdo investir. Investir no brasil é complicado,
nosso pais dificulta muito esse processo, nos outros paises é mais facil, por isso
pensamos em levar essa ideia para a Europa, o problema é a regulacdo, que la é
completamente diferente daqui. Em resumo eu penso que é isso... (Healthtech F)

Pode-se notar que, no decorrer das entrevistas inimeros termos foram utilizados
frequentemente. Para ilustrar o exposto, foi utilizado uma ferramenta do software Atlas.ti 23
para criar representacbes graficas, também chamadas de nuvens de palavras
(VASCONCELLOS; ARAUJO, 2019), com base na repeticdo e importancia dos termos
mencionados nas entrevistas, a fim de possibilitar a identificacdo rapida das palavras-chaves

norteadora do estudo.
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Figura 15 — Nuvem de palavras com 0s termos mais citados na entrevista

eStratéglaS PEP inovagado bootstrapping

saudar
base hea |thteChS pesquisa telemedicina
venture or
publico com PO tecnologia

» INvestimentosstartup ™= nesco

medicina prescrigdo

Sal:lde anjos de acesso SaUde fundos

incubadoras

buscar  editais jnvestidores
naciona health

crescimento paciente fomento
financeiro

perspectivas
marketplace healthtech

Fonte: Elaborada pela autora com suporte do software Atlas.ti 23 (2023)

A figura 15 ilustra uma “nuvem de palavras”, formada a partir das respostas dos seis
gestores/fundadores de healthtechs entrevistados na pesquisa, de modo a apresentar as palavras
mais frequentes (foram excluidos os sindbnimos). Observa-se que os termos mais frequentes
foram “healthtechs”, “investimentos”, “captacdo”, “saude” e “estratégias”.

Na secdo 4.3, sdo apresentadas as modalidades de investimentos de risco na perspectiva

da teoria causation-effectuation.

4.2.1 ESTRATEGIAS DE CAPTACAO DE INVESTIMENTOS DE RISCO UTILIZADA
PELOS GESTORES DAS HEALTHTECHS ENTREVISTADAS

Conforme destaca Zabolotnikova et al. (2020), ter acesso ao financiamento é um desafio
a ser superado pelos empreendedores durante todo o ciclo de desenvolvimento das startups. Por
anos, a principal fonte de investimentos utilizadas por esses empreendimentos para acesso ao
capital foram os empréstimos bancérios que, na maioria das vezes, tornavam-se um obstaculo
na vida dos empreendedores. Os entraves causados pelas altas taxas de juros impostas pelos
bancos leva as empresas a entrarem em um ciclo vicioso, fator que poderd prejudicar o
desenvolvimento da empresa e, consequentemente, leva-la a decretar faléncia
(ZOBOLOTNIKOVA et al., 2020).

Conforme apresentado no item 2.2 deste estudo, existem outras possibilidades para
captar investimentos, como: bootstrapping, equity crowdfunding, investidores anjo e os fundos
de private equity e venture capital. Contudo, ter um planejamento e uma capacidade de

negociacdo sdo fatores considerados durante o processo de captacdo de investimentos
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(JUNIOR, 2021; REDE, 2022). Nesse processo, dispor de estratégias de captacdo de
investimentos de risco é importante para as startups alcancarem o investimento almejado, e
assim, crescer, desenvolver novos produtos e expandir suas operagoes.

Mediante a analise das entrevistas realizadas com os gestores das healthtechs, foi
possivel identificar algumas estratégias utilizadas para atrair investimentos de risco. Quando
questionados sobre o processo de tomada de decisdo para captacdo de investimentos, 0s
entrevistados relataram que possuir um plano de negdcios claro e bem estruturado é importante.
Desde que contenha uma descricdo detalhada do produto e/ou servico prestado, andlise de
mercado, concorréncia, projecfes, bem como um plano de execucdo bem elaborado, como

pode-se notar nos depoimentos dos entrevistados, a seguir:

(...) O modelo de negdcio, ele é muito rentavel, entdo ele ¢ um modelo de negécio que
ja traz dinheiro. Ele ja estava aprovado, entendeu. Por exemplo, as vezes a pessoa
langa um produto. Ai vai ver se tem alguém que quer comprar, entdo. Ja estd aprovado,
e ele tem uma boa rentabilidade... (Healthtech A).

(...) N&o é a questdo de aspecto mais importante. Eu ndo sei se existe um, mas eu diria
que se a gente se sente firmeza em uma empresa que tem um modelo de negdcio que
ja se provou sabe, entdo eu acho que é o mais importante, entendeu? Entdo, quando a
gente tem essa esta robustez, o investidor, ele sente que tem menos risco ali...
(Healthtech C).

(...) Comecgou com um modelo, procuramos fazer debates entre 0s socios, debates mais
profundos. Fizemos assim para evitar repetir os modelos defasados do mercado, isso
facilita na captacéo de dinheiro. Isso faz com que a empresa tenha uma estrutura facil
de vender, digamos assim ... (Healthtech D).

(...) Temos uma estrutura bem complexa, pois estamos dividindo nossa atuacéo
criando sete startups para atuar com nossa empresa. Meio que tentamos terceirizar
cada area da empresa, criando outras empresas. Essa estrutura trouxe muitas
oportunidades para a gente, trouxe mais clientes e consequentemente mais pessoas
estdo nos notando. Pretendemos conseguir mais investimentos com o
desenvolvimento dessas empresas. (Healthtech E).

Entretanto, vale enfatizar que ter um plano de negocios estruturado nédo é suficiente para
assegurar a captacdo de investimentos, mas € um ponto a ser considerado durante o processo de
desenvolvimento da empresa. Outro fator mencionado pelos entrevistados é ter uma estrutura
de negocio bem definida e que proporcione vantagens aos investidores, como participacao
acionaria justa e mecanismos de saida, essa estratégia pode ser crucial para atrair investimentos.

Vele citar que, é importante que os empreendedores sejam capazes de apresentar suas ideias e
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visdes de forma clara e convincente. Assim, nota-se que ter pitch decks!! bem-preparados e
apresentacdes impactantes podem atrair o interesse dos investidores no negdcio.

Conforme destacado por Hahn, Kim e Kwon (2017), informar os investidores sobre a
potencialidade e a viabilidade dos projetos que estdo sendo realizados representa uma etapa
crucial do processo de captacdo de recursos financeiros. Dessa forma, conforme podemos
observado no depoimento dos entrevistados, os investidores de risco, por vezes, buscam
empresas que ja tenham alcancado algum grau de tracdo no mercado. Sendo assim, apresentar
um demonstrativo de tracdo e crescimento constante em usuarios, clientes ou receitas pode
aumentar a atratividade da empresa para os investidores. Como pode ser observado nos
depoimentos, a seguir:

(...) Como possuimos atualmente financiamento de editais puablicos e algumas
licitacOes, informar todos 0s nossos demonstrativos se tornou uma forma de garantir
a transparéncia do nosso negécio sabe, deixar mais confidvel apesar de ser dinheiro

publico, essa imagem fica no mercado e podera trazer investidores no futuro...
(Healthtech B).

(...) O que a gente fez €, na época, foi se apresentar nas feiras, o Hospital Albert
Einstein tem eventos de tecnologia e a gente estava la...Participamos da incubadora
...Eles tem incubadora, a Eretz.bio e a gente buscou ter essa relagdo com eles, né? E
ai, dentro desse processo apareceu para a gente essa oportunidade de captar
investimento... (Healthtech C).

(...) Temos um demonstrativo no nosso site, nele alimentamos com informacdes para
que a sociedade e, também, os investidores tenha acesso. Acho que isso facilita
quando eles forem injetar dinheiro na empresa.... (Healthtech D).

(...) Comegamos com um plano ja tracado. Tinhamos uma perspectiva de crescimento
muito promissora nos primeiros anos. 1sso motivou a gente, Entdo isso possibilitou
conseguir alguns editais, por conta do nosso destaque... (Healthtech E).

Outro fator levantado pelos entrevistados € a participacdo em programas de aceleracéo
e incubadoras. Segundo exposto por Bernthal (2015), a principal diferenca entre as incubadoras
e as aceleradoras é a estratégia adotada. As incubadoras sdo criadas para proporcionar um
ambiente mais receptivo do que a realidade de mercado, dando mais tempo as startups
amadurecerem. Em contrapartida, as aceleradoras buscam uma perspectiva contréria,
incentivando essas empresas a atuarem logo no mercado, apresentando as interacdes entre

mercados e acelerando o processo de desenvolvimento e adaptacdo (BERNTHAL, 2015). Dessa

Tum pitch deck é uma apresentacéo criada para levantar capital de risco para o seu negocio, cujo objetivo é obter
adesdo e angariar apoio financeiro de potenciais investidores, essas apresentacdes descrevem tudo, desde o motivo
pelo qual sua empresa existe, seu modelo de negdcios, progresso ou marcos e sua equipe (MCCREADY, 2023).
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forma, pode-se notar que participar de programas de aceleragdo ou incubadoras pode fornecer
acesso a mentores, recursos e potenciais investidores.

Outra forma de estabelecer contato com investidores e outros empreendedores é
participando de eventos, conferéncias e encontros proporcionados pela industria. Além do
aporte financeiro, outros aspectos a serem considerados sdao o networking e a expertise dos
responsaveis em diversos segmentos para alavancar o crescimento da empresa e proporcionar
captacgéo de investimentos, conforme assevera os autores, Stocker et al. (2019) e Rocha (2021).
A medida que pessoas sdo influentes, dentro do segmento de operacio da startup, maior sera o
suporte de investimentos alcancados. Esses eventos podem facilitar o contato com investidores
anjo, por exemplo. Nesse caso, esse tipo de investidor pode proporcionar suporte e orientacdes
necessarios, tornando as chances de sucesso é maior, uma vez que, estes investidores, passam
a participar das decisfes estratégicas em conjunto com os fundadores, para seguirem 0s
melhores caminhos no mercado. Isto pode ser observado nos depoimentos dos entrevistados, a

sequir.

(...) O investidores Anjos viram potencial na gente. Na verdade, foram pessoas que
faziam parte do circulo social deles (dos fundadores),sdo também pessoas que eles
tinham trabalhado anteriormente, entdo foi uma forma mais acessivel e facil de
conseguir dinheiro para seguir com a empresa... (Healthtech A).

(...) Posso falar como foi a Ultima rodada? Entdo, a gente tinha ja alguns contatos.
Alguns investidores que procuraram a gente, que a gente ja conhecia e ja trocava
figurinhas de tempos em tempos, mas a gente também fez uma lista de quais a gente
queria muito conhecer e pedir para 0s nossos investidores (investidores anjo) que ja
eram nossos investidores ajudarem e nos apresentarem e ai a gente fez o primeiro
papo, falou da empresa e como ela funcionava, evoluiu a conversa, entdo foi meio que
uma mistura.... (Healthtech A).

(...) Claro que o conhecimento ajuda, ter pessoas influentes meio que abre algumas
portas. Entdo, sempre buscamos participar de eventos. Assim somos vistos e podemos
conhecer possiveis investidores nessas feiras... (Healthtech B).

(...) O primeiro investimento, o investidor anjo foi através do programa startup Brasil,
também no edital que a gente passou e uma das exigéncias, além dele, financiar bolsas
para a equipe técnica do projeto, ele pede que a gente se associe a uma aceleradora e
ai tinha um ranking la de uma lista de aceleradoras e a gente foi montando uma relagéo
e chegou a ser investido. Eu achei que funcionou mais como questBes de
relacionamento.... Vamos |a, vamos mostrar nossos produtos, é entendendo o que ou
qual seria a parceria, porque eles tém é pesquisa. Entdo eles tém um laboratorio, eles
tém tudo. Podia tudo |4 e por acaso aconteceu de sermos investidos... (Healthtech C).

(...) Temos contato com um investidor anjo do Hospital ... da cidade. Esse investidor
fazia mentoring semanais com a gente. Tinhamos dever de casa, foi como comegamos.
Esse investidor fez com que fizéssemos varios estudos para avaliar a viabilidade do
negdcio, nesses estudos podemos identificar o que o setor precisava e entramos nesse
nicho e podemos atrair investidor... (Healthtech D).
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Ter uma presenca forte na internet pode ser benéfico. Investidores podem encontrar a
empresa atraves de seu site, redes sociais ou outras plataformas online sobre investimentos,
como a Crunchbase, por exemplo. Essas plataformas incluem informacdes sobre
financiamento, investimentos, membros fundadores e individuos em posi¢cdes de lideranca,
fusbes e aquisi¢des, noticias e projeces do setor, como pode ser observado nos trechos das

entrevistas, a seguir:

(...) As informacdes da empresa sdo colocadas a cada trimestre. A cada trés meses
alimentamos uma base de dados voltadas para investidores, isso faz com que eles
conhegam a gente e sintam interesse em colocar seus investimentos na empresa...
(Healthtech A).

(...)Tudo que ser alinhado as estratégias do negécio, qualquer decisdo e
principalmente a de investimentos, principalmente com a internet e as redes sociais.
Isso que faz a roda girar atualmente, entdo estar presente nesses locais facilita a busca
por investidores. Nao sei explicar como ocorre, porque é sempre de maneira muito
orgénica, vai acontecendo e vamos alimentando nossas redes. Nesse sistema
colocamos todas as informacfes sobre rodadas de investimentos, sécios, fusdes,
enfim, muita coisa. Colocamos também nossas metas de investimentos e projecdes...
(Healthtech B).

Contudo, vale ressaltar que, além de projeces, é importante apresentar resultados reais
alcancados pela empresa, mostrar que as metas estabelecidas estdo sendo cumpridas pode gerar
mais confianca junto aos investidores. Os investidores valorizam a protecdo dos dados, das
operagOes e dos ativos intangiveis da empresa, como por exemplo, as patentes, marcas
registradas e outros ativos intelectuais podem ser fatores importantes para aumentar o interesse

dos investidores, conforme pode ser observado no depoimento dos entrevistados, a seguir.

(...) Acredito que ter uma garantia das informages dos investidores € um ponto basico
que toda empresa deveria ter, isso facilitou nossa capacidade de conseguir dinheiro
ne, investimento... (Healthtech A).

(...) Vivemos uma era de vazamento constante de dados, entdo tentar proteger isso na
nossa empresa é importante. Temos uma politica bem consistente para proteger isso...
(Healthtech B).

(...) Trabalhamos com tecnologia, entdo registrar todas nossas patentes ja faz parte da
politica da empresa. Entdo isso é bom para os investidores, deixam eles menos aversos
ao risco do negécio. Tomamos muito cuidado com isso... (Healthtech C).

(...) Temos uma empresa sO para lidar com essas questdes de seguranca de dados e
patentes. Atuamos em um setor bem dificil e altamente regulado, entdo ter esse
controle de informacGes é bom para a empresa, pois deixa a gente coberto caso
aconteca algum problema, e traz confiabilidade para os investidores. Isso diminui o
risco e faz com que eles busquem nossa empresa, como os clientes... (Healthtech E).
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E importante ressaltar que cada empresa e contexto s&o (inicos, e a estratégia para captar
investimentos de risco pode variar dependendo do setor o qual a startup esté inserida, do estagio
de desenvolvimento da empresa e do perfil dos investidores em potencial. A captacdo de
investimentos de risco representa uma etapa crucial no desenvolvimento e crescimento de
startups nos estagios iniciais (GERETO; SARFATI, 2019; REDE, 2021). Assim, sabe-se que
a captacdo de investimentos de risco € uma jornada que exige uma andlise cuidadosa do
contexto especifico de cada empresa. Adaptar a estratégia de acordo com o setor, o estagio de
desenvolvimento e o perfil dos investidores ajudara a aumentar as chances de sucesso na
obtenc&o do capital necessario para impulsionar o crescimento e 0 sucesso da startup.

Em suma, vale ressaltar que é essencial reconhecer que ndo existe uma abordagem Unica
para todas as empresas, pois cada uma possui caracteristicas Unicas que afetam a maneira como
a estratégia de captacdo de investimentos deve ser moldada. E valido destacar que uma
orientacdo especializada ira ajudar durante o processo de captacdo de recursos financeiros e
que, ter clareza dos termos e condicdes dos investimentos antes de fechar qualquer acordo é

uma das prerrogativas de assegurar 0 sucesso do investimento.

4.3 AS MODALIDADES DE INVESTIMENTOS DE RISCO NA PERSPECTIVA DA
TEORIA CAUSATION-EFFECTUATION

Conforme destacado por Hoffman e Radojevich-Kelley (2012), as startups
desempenham um papel crucial na criacdo de inovacdo e conhecimento, bem como na geragao
de empregos, 0 que as torna altamente relevantes no panorama econémico mundial, seja pela
promocdo da inovacdo, pela competitividade ou pelo crescimento econdmico. Segundo aponta
Cunha Filho, Reis e Zilber (2018), para alcancar a sustentabilidade econdmica, as startups
precisam captar investimentos. No entanto, investir nesses empreendimentos € considerado
uma atividade de alto risco e, como apontado por Sarmento e Costa (2016), 0 acesso ao capital
se torna um fator critico para essas empresas. Por conta da falta de tradicdo e visibilidade no
mercado, as startups enfrentam restricbes para conseguir financiamento, uma vez que nédo
possuem um histérico consolidado que facilite a criagdo de uma imagem confiavel e
credibilidade para captar recursos, conforme destacado por Grilli, Mrkajic e Latifi (2021).

Durante todo ciclo de desenvolvimento das startups, a captacdo de investimentos se
apresenta como um desafio que os empreendedores precisam superar. Por muitos anos, a
principal fonte de financiamento para acesso de capital foi por meio de empréstimos bancérios,

que, por vezes, se tornaram um problema para os empreendedores (HOFFMAN;
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RADOJEVICH-KELLEY, 2012). As altas taxas de juros impostas pelas instituicdes bancérias
podem representar o movimento inicial que leva uma empresa a faléncia (ZABOLOTNIKOVA
et al., 2020). Todavia, existem outras maneiras de captar investimentos por parte de uma
startup, a exemplo o bootstrapping, equity crowdfunding, investidores anjo, fundos de venture
capital e private equity.

A etapa crucial do processo de captacdo de recursos financeiros para uma empresa do
tipo startup é informar aos investidores sobre a potencialidade e a viabilidade dos projetos a
serem realizados (HAHN; KIM; KWON, 2017). No entanto, um ponto evidente no
relacionamento entre as startups e os investidores € a assimetria de informaces, que se refere
a diferenca de conhecimento entre o empreendedor e o investidor acerca das transacdes de
financiamento, o que pode levar os investidores a tomarem decisdes sem informagdes
suficientes para garantir o sucesso do investimento (DIAS, 2019; FRARE et. al., 2020). Essas
circunstancias podem ser observadas na Crunchbase, em que apenas 34 healthtechs estdo
cadastradas, um numero relativamente pequeno quando comparado com o total de healthtechs
existentes no pais. Considerando que no Brasil existem 1.023 startups do setor de saude, a
quantidade corresponde a apenas 3,32% do numero total. Com isso, infere-se uma maior
dificuldade por parte dos investidores ao acesso de informagdo para investir nesses
empreendimentos.

Essa lacuna reflete-se na teoria causation-effectuation. Conforme descrito por
Sarasvathy (2001a), a teoria causation-effectuation € baseada em duas abordagens distintas: o
processo causal e o effectual, que fazem contraponto um ao outro.

Com objetivo de identificar as modalidades de investimentos de risco captados pelas
healthtechs brasileiras, a luz da teoria causation-effectuation e, para aumentar a robustez do
estudo, foi utilizada a base de dados da Plataforma Crunchbase, ferramenta de referéncia
comum para investimentos em empresas no Brasil (GERETO; SARFATI, 2019). Para tanto,
dentre as 34 healthtechs cadastradas na plataforma da Crunchbase, foram selecionados os
empreendimentos com as maiores rodadas de investimentos, levando em consideracdo o ano de
2018 como referéncia, os anos anteriores foram descartados. Vale citar, que as operacdes
realizadas em 2023 ainda n&o estdo cadastradas na base.

Com isso, pode-se observar que a healthtech Bloom Care foi a empresa que mais captou
investimentos entre os anos de 2021 e 2022, com valor total aportado de US$ 585 milhdes de
dolares. A startup fechou o ano de 2022 com a rodada de investimentos pré-seed e com

investidores anjo como, Rachel Horta, Renato Carvalho, Marco Crespo e Fernando Okumura,
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além do fundo de venture capital, IKJ capital, que também participou das rodadas de
investimentos. No Quadro 13 sdo elencadas as healthtechs com maiores rodadas de

investimentos.



Quadro 13 — Healthtechs brasileiras com maiores rodadas de investimentos
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HEALTHTECH MODALIDADES DE RODADAS DE VALOR PERIODO INVESTIDORES
INVESTIMENTO INVESTIMENTOS | CAPTADO*
Afya Fundos de Venture Capital e IPO 150 milhGes | 2020-2022 | Softbank e Crescera Investimentos (f/k/a
Bancos de Investimentos Bazano Investimentos)
Privados
Alice Capital Privado, Fundos de Série C 178,3 milhGes | 2019-2021 | Canary, MAYA Capital, Kaszek, ThornTree
Venture Capital e Private Capital Partners, G Squared, StepStone
Equity Group, Allen & Company, SoftBank,
Endeavor Catalyst, Globo Ventures e
Gloogle for Startups.
Beep Saude Capital Privado, Banco privado Série C 28,6 milhdes | 2020-2022 | DNA Capital, Banco Bradesco, David Vélez,
de Investimento, Investidor Endeavor Catalyst, Google for startups, Chan
anjo, Fundos de Venture Zuckerberg Initiative, InovaBRA, Valor
Capital e Private Equity Capital Group e Vivek Garipalli.
Bloom Care Fundos de Venture Capital e Pré-Seed 585 milhdes | 2021-2022 | IKJ Capital, Rachel Horta, Renato Carvalho,
investidores anjo Marco Crespo e Fernando Okumura
Dr. Consulta Fundos de Co-investimentos, Série D 168,6 milhdes 2022 Lightrock, Madrone Capital Partners,
Fundos de Venture Capital e Kaszek, Bossanova Investimentos, Endeavor
Private Equity Catalyst, Lifeforce capital, Kamarropin,
Imidyar Network e Belfer Management
Labi Exames Investidor Anjo, Fundos de Série A 20 milhdes 2018-2019 | Positive Ventures e.bricks Digital e Marcelo
Venture Capital Claure.
Pipo Saude Investidor Anjo e Fundos de Série A 26,6 milhdes | 2019-2021 | Monashees, ONEVC, Kaszek, Hans Tung,
Venture Capital Florian Otto, Atlantico David Vélez Thrive
Capital
Sami Capital Privado, Investidor Série A 36,6 milhGes | 2018-2021 | Monashees, Redpoint eventures, Velor
anjo, Fundos de Co- Capital Group, Canary, Endeavor, Dn
investimentos, Fundos de capital, Nemer Rahal, Lakewood Capital,
Venture Capital e Private Unpopular Ventures, two Culture Capital
Equity Gustavo Cunha, Redpoint, Paulo Veras e
Everywhere

*valores captados nas rodadas de investimentos em dolar (US$)
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da Crunchbase (2023)
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A Bloom Care, plataforma de cuidados inteligentes voltada a satde feminina e familiar,
foi nomeada pela CB Insights, na quarta edi¢do anual da Digital Health 150, como uma das
healthtechs mais promissoras do mundo, no ano de 2022. A CB Insights é uma conceituada
empresa de consultoria norte-americana de dados e informag6es sobre empresas startups que
anualmente elabora o ranking Digital Health 150. Essa lista, levou em considerac¢do as 150
healthtechs mais prosperas do mundo. Nesse ranking, também foram citadas as healthtechs
brasileiras: Sami e Alinea Health, que obtiveram destaque internacional (CBINSIGHTS, 2022).

No contexto de incertezas, a captacdo de investimentos para uma startup depende de
varios fatores, um deles é seu nivel de maturidade (GERETO; SARFATI, 2019). Em fases
iniciais, essas empresas dedicam seus recursos e esfor¢os ao desenvolvimento de um modelo
ou prototipo, enquanto em estadgios mais avancados, 0s recursos sdao direcionados para o
crescimento da startup (GERETO; SARFATI, 2019). O investimento em capital de risco é uma
fonte de financiamento cada vez mais popular para startups com grande potencial de
crescimento, como as healthtechs, em estagios mais avangados de desenvolvimento (ZHOU et
al., 2016).

Ap0s a fase de ideacao, as startups entram na fase de operacéo, na qual comecam a gerar
receita com a validagdo da ideia no mercado. Nesse momento, essas empresas geralmente
recebem investimentos da modalidade seed capital, que aportam valores de até 5 milhGes de
dolares. Esse tipo de investimento € comum em startups que ainda estdo em estagios iniciais, a
fim de potencializar o negdcio e torna-lo mais economicamente sustentavel (CUNHA FILHO;
REIS; ZILBER, 2018; LOSADA, 2020; ABSTARTUP, 2022).

Na fase de tracdo, as startups passam a atrair investidores que contribuem para que a
empresa alcance novos patamares, impulsionando a expansao territorial, a ampliacdo de canais
de vendas e o0 ganho de escala em um ritmo mais acelerado (LOSADA, 2020). Nessa fase, esses
empreendimentos recorrem a investimentos de venture capital (early stage), com aportes que
variam até 30 milhdes de dolares. O quarto estagio € nomeado como expansdo, nesta fase as
startups geralmente recebem investimentos de private equity (growth) que sdo fundos maiores
que realizam aportes que ultrapassam a marca de 100 milhdes de dolares (PERONI,;
OLIVEIRA, 2015; MATOS, 2017; LOSADA, 2020). O ualtimo estagio é conhecido como
maturidade, quando as startups ja operam em alta escala, apresentam maior valuation e 0s
investidores comecam a considerar estratégias de saida (LOSADA, 2020; ABSTARTUP,
2022).
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Dito posto, conforme representado no grafico 08, na fase da ideacdo, por meio da
modalidade de investimento pré-seed, foram aportados um capital de, aproximadamente, US$
57 milhGes de dolares. Em sequéncia, no estagio da operacdo, esses empreendimentos, através
da modalidade seed de investimentos, foram captados um total de US$ 50 milhdes de ddlares.
Durante a tracdo, mediante o easly stage, foram aportados US$ 75 milhdes de dolares. A quarta
fase de desenvolvimento das healthtechs foi a que obteve maior destaque, aportando um valor
de US$ 591 milhes de délares, indo na contramao da realidade apontada pelos autores Stocker
et al. (2019), Cunha-Filho, Reis e Zilber (2018) e Losada (2020), os quais listaram na literatura
valores abaixo do que realmente foi aportado por esses empreendimentos. Vale citar que, a
conjuntura da pandemia e o elevado crescimento do setor, foi 0 que ocasionou um aumento
consideravel de valores aportados pelas healthtechs brasileiras. Os valores referentes ao

divestment ndo foram informados pela Crunchbase.

Gréfico 08 — Representagdo do valor captado e o ciclo de investimentos em healthtechs brasileiras

591.000.000,00

75.000.000,00

56.735.000,00
50.405.000,00

W Pré-seed 56.735.000,00

Total de Recursos Captados

Seed 50.405.000,00
Early Stage 75.000.000,00
Late Stage 551.000.000,00

m Pré-seed Seed Early Stage Late Stage

*valores totais captados nas rodadas de investimentos em délar (US$)
**valores referentes ao divestment ndo foram apresentados na base
Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da Crunchbase (2023)

No tocante a evolucdo do nimero de investimentos realizados em healthtechs no Brasil,

destaca-se os investimentos realizados no ano de 2021, conforme destaca o grafico 09, a seguir.
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Graéfico 09 — Evolugdo do nimero de investimentos em healthtechs
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Fonte: Elaborado pela autora com base nos dados da Crunchbase (2023)

Com base nas informacdes das healthtechs cadastradas na Crunchbase, o numero de
aportes captados por startups do setor cresceu, aproximadamente, 231% entre 2020 e 2021 no
Brasil. Entretanto, nota-se uma queda de 333% no namero de investimentos realizados entre
2021 e 2022. Esse declinio esta atrelado ao cenario politico e econémico ndo sé brasileiro, mas
também mundial, ocasionando uma desaceleracdo do setor. Os investidores estdo mais
cautelosos quanto aos riscos e tém buscado concentrar seus investimentos em empreendimentos
mais maduros, uma vez que as healthtechs possuem menores condi¢des de comprovar sua
sustentabilidade financeira, realidade das startups.

Em contraponto aos resultados encontrados, faz-se necessario uma correlagéo entre as
modalidades de risco na perspectiva da teoria causation-effectuation, descrita por Sarasvathy
(2001a). Tanto o causation quanto o effectuation podem ser utilizados pelo mesmo tomador de
decisdes em diferentes fases do ciclo de vida da empresa, dependendo do que a situagao exigir
(LAINE; GALKINA, 2017). Conforme descrito anteriormente na introducéo, ambas as teorias,
representam duas faces distintas da racionalidade humana, diferindo-se geralmente pelas
escolhas feitas pelos gestores. O que as distingue é o dimensionamento do problema: se é um
mapeamento "um para muitos" (effectuation), em que o gestor seleciona varios efeitos possiveis
para utilizar um determinado conjunto de meios, baseando-se em dados e informacdes prévias
como estratégia para se manter no mercado (SARASVATHY, 2001a); ou se é um mapeamento

"muitos para um" (causation), em que o gestor escolhe varios meios para criar um efeito
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particular, considerado eficiente em ambientes de incertezas abundantes, como é o caso das
startups (JIANG; RULING, 2017), especialmente as healthtechs.

No processo de tomada de decisdo a luz da teoria effectuation, o empreendedor se
concentra na selecdo entre os possiveis efeitos que podem ser criados baseando-se em um
conjunto de meios disponiveis (SARASVATHY, 2001a). Em contrapartida, 0s modelos de
decisdo convencionais consideram um efeito dado e se concentram na selegdo de possiveis
consequéncias baseadas na causalidade. Conforme aponta Sarasvathy (2001a, 2001b, 2008), a
esséncia desse modelo é a tomada de decisdo a partir das escolhas elegiveis dentre os efeitos
causais, em consonancia com os objetivos predefinidos. Em outras palavras, reflete a "operacéao
de uma aspiragdo humana abstrata” (SARASVATHY, 20014, p. 245).

Corroborando com o exposto, Pelogio e Rocha (2016), asseveram que o modelo
decisorio baseado na Otica da teoria effectuation, coloca o empreendedor como protagonista na
criacdo da empresa, operando em um ambiente dindmico que esta em constante mudanca e que
envolve multiplas decisdes interdependentes e dindmicas. Portanto, as decises envolvidas no
processo de criacdo de uma empresa exigem um modelo decisorio que ultrapasse o tradicional
modelo causal, sendo necessaria uma abordagem mais adequada para a inicializacdo do
empreendimento (SARASVATHY, 2001a).

Em conformidade com o exposto, pode-se inferir que nos estagios iniciais do ciclo de
desenvolvimento de uma healthtech, ou seja, durante as fases de ideacdo e operacdo, 0s
empreendedores estdo propensos a seguirem as premissas da teoria effectuation (quadro 14).
Nesse modelo, o empreendedor assume uma postura para atuar em meio a imprevisibilidade do
ambiente, explorando suas contingéncias e utilizando seus conhecimentos e habilidades durante
0 processo de tomada de decisdo, corroborando com os autores Sarasvathy (2001%; 2001b),
Read e Sarasvathy (2005) e Dew et al. (2009).

A teoria causation-effectuation possuem abordagens distintas quando o assunto €
criacdo de novos empreendimentos, mas podem ser complementares. Ambas as teorias tém
maior influéncia durante a fase da tracdo. Durante essa fase, os empreendedores utilizam de
elementos de ambas as teorias para avaliarem a viabilidade das oportunidades oriundas do
negaocio.

Em contrapartida, a teoria causation centra-se na tomada de decisdo racional, focada em
maximizar os lucros. A tomada de decisdo baseia-se nas informac6es disponiveis e no retorno
gerado. No entanto, a racionalidade limitada é uma caracteristica comum, devido a dificuldade

do empreendedor em identificar, coletar e processar uma grande quantidade de informacdes, o
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que torna dificil tomar decisdes alinhadas com o0s interesses da organizacdo. Como resultado, o
processo de tomada de decisdo é completamente integrado ao ambiente organizacional,
envolvendo todas as variaveis e individuos que fazem parte dele. O empreendedor reconhece
suas limitacGes e é incapaz de conhecer e processar todas as informac@es inseridas no contexto
da organizacdo (CHANDLER, 1992; SIMON, 1991).

Em consonancia com o exposto, infere-se que nos estagios da expansdo e maturidade 0s
empreendedores estdo propensos a seguirem as premissas da teoria causation (quadro 14). No
modelo causation, o empreendedor atua em ambientes estaveis, previsiveis e lineares, buscando
maximizar oportunidades existentes e evitando riscos. Nesse modelo, 0 empreendedor tem um
objetivo definido ou uma decisdo especifica a ser tomada e, em seguida, foca nos meios
necessarios para alcanga-los. Ao encontrar um mercado ja estabelecido, o empreendedor busca
segmenta-lo em nichos especificos para aumentar sua participacdo no mercado, maximizar seus
lucros e alavancar a vantagem competitiva da empresa. Tais resultados, corroboram com 0s
autores Chandler (1992), Simon (1991), Sarasvathy (2001a, 2001b), Read e Sarasvathy (2005),
e Dew et al. (2009).

Quadro 14 - Influéncia da teoria causation-effectuation no estagio de desenvolvimento de uma empresa

e na sua modalidade de investimento

DESEES;I-/?)CE{/?I\EI)ENTO MODALIDADE DE ESTAGIO DE INFLUENCIA
DA HEALTHTECH INVESTIMENTOS INVESTIMENTO | DA TEORIA

FFF, equity crowdfunding,
Ideacdo investidor anjo, incubadoras Pré-seed Effectuation
e aceleradoras
Venture Capital, investidor

Operacéo . . . Seed Effectuation
pera anjo, equity crowdfunding
Causation-
Tracd Ventur ital erie A (early st .
acao enture Capita Série A (early stage) effectuation
Venture Capital e private . .
Expansao . p'. priv Série B (growth) Causation
equity
Maturidade IPO (oferta publica de acGes) Divestment Causation

Fonte: Elaborado pela autora (2023)

Na secdo 4.4, a seguir, é apresentada uma proposta do modelo tedrico que correlaciona
o ciclo de vida das empresas do tipo healthtech com as estratégias de captacéo de investimentos

a luz da teoria causation-effectuation.
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4.4 PROPOSTA DE MODELO TEORICO — RELACAO ENTRE O CICLO DE VIDA DAS
HEALTHTECHS COM AS ESTRATEGIAS PARA CAPTACAO DE INVESTIMENTOS,
SOB A OTICA DA TEORIA CAUSATION-EFFECTUATION

Nos ultimos anos, a sociedade foi impactada por consideraveis mudangas, tanto no
ambito politico quanto econdmico, as quais foram motivadas, em grande parte, pela inovacéo
tecnoldgica. Diante desse contexto, as startups, particularmente as healthtechs, tém enfrentado
desafios crescentes para conseguir captar investimentos. Assim, quando esses tipos de
empreendimentos buscam investimentos de capital de risco no mercado, a alta incerteza em que
operam pode reduzir o interesse dos investidores (FONSECA; DOMINGUES, 2017).

Por esse motivo, a autora desta pesquisa propés um modelo tedrico para relacionar as
fases do ciclo de vida das healthtechs com as estratégias adotadas para captacdo de
investimentos, sob a dtica da teoria causation-effectuation, a fim de proporcionar as empresas
conhecimento e habilidades necessarias para aumentarem suas chances de obter recursos
financeiros.

No modelo proposto é possivel visualizar a influéncia, direta ou indiretamente, da teoria
causation-effectuation em todas as fases do ciclo de desenvolvimento das healthtechs, bem
como 0s investimentos mais recorrentes em cada fase. Na fase da ideacéo, os investimentos
mais recorrentes sdo: Family, Friends e Fools, equity crowdfunding e investidores anjo. Na
operacdo, as modalidades mais recorrentes sdo os investidores anjo e os fundos de venture
capital e private equity. Durante as etapas de ideacdo e operacdo, os empreendedores tendem a
adotar os principios da teoria effectuation (figura 16). De acordo com esse modelo, o
empreendedor adota uma postura adaptativa para atuar em ambientes imprevisiveis, explorando
suas contingéncias e utilizando seus conhecimentos durante o processo decisorio.

Conforme representado no modelo proposto, durante as fases da ideacéo e operacédo, 0s
empreendedores convergem para a Otica effectual (1). Assim, entende-se que é mais provavel
que as empresas bem-sucedidas tenham comecado por meio de acao da premissa effectual. Ja
durante a fase da tracdo, os empreendedores tendem a se influenciar pelas variagdes entre as
Oticas causal e effectual (2). Em contrapartida, a medida que as empresas se expandem e
perduram ao longo do tempo, os empreendedores tendem a adotar a Gtica causal (3). Dessa
forma, quanto mais recursos disponiveis para novos empreendedores, mais causais serdo suas
decisdes. No caso de empreendedores especialistas, a disponibilidade de recursos néo ira afetar

na sua tomada de decisao.
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Figura 16 - Relagdo entre o ciclo de vida das healthtechs com as estratégias para captacdo de investimentos, sob a 6tica da teoria causation-effectuation
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Com base nos pressupostos tedricos, sabe-se que a teoria causation-effectuation
possuem perspectivas distintas quando o tema € a criacdo e desenvolvimento de novos negocios,
entretanto, apesar das diferencas, ambas podem ser complementares. A vista disso, entende-se
que, ambas as teorias exercem influéncia durante a fase da tracdo. Nessa fase, 0s
empreendedores usufruem de elementos das duas teorias para avaliarem a viabilidade das
oportunidades provindas do negdcio.

Em contrapartida, nos estagios de expansdo e maturidade os investimentos sdo maiores,
a empresa tende a expandir 0s neg6cios e comeca a oferta publica de acbes. Nessas fases de
desenvolvimento, os empreendedores das healthtechs estdo mais predispostos a seguirem as
conjecturas da teoria causation. Em contraste a teoria effectuation, o causation se concentra em
ambientes mais estaveis e previsiveis, em que o0 empreendedor busca maximizar as
oportunidades existentes e evitar riscos. Nesse modelo, o empreendedor tem um objetivo
especifico em mente e se concentra nos meios necessarios para alcanca-lo. Quando encontra
um mercado ja estabelecido, o empreendedor procura segmenta-lo em nichos especificos para
aumentar a participacdo de mercado, maximizar os lucros e obter vantagem competitiva.

As estratégias utilizadas no decorrer do processo de captacdo de investimentos de risco
sdo importantes para as healthtechs consigam rapidamente investimentos para crescer,
desenvolver novos produtos e/os servigos e expandir suas operagoes.

Dessa forma, no tocante as estratégias identificadas durante o processo de captacao de
investimentos de risco em healthtechs, tem-se que muitos fatores influenciam o processo da
busca por captacao de recursos financeiros, contudo destacam-se 10 estratégias: 1. Ter um plano
de negécios bem estruturado; 2. Networking, assegurar contatos com investidores e outros
gestores, participar de feiras e eventos do setor; 3. Pitchs bem definidos e apresentacfes que
despertem o interesse dos investidores; 4. Informar os demonstrativos de crescimento e
alavancagem da empresa; 5. Possuir relacionamentos com investidores anjo, em todas as fases
de desenvolvimento da startup; 6. Participar de programas de incubacédo e aceleracdo, assim
podera ter mais facilidade em encontrar investidores para as fases iniciais do negécio; 7.
Possuir uma boa visibilidade online, ou seja, ser uma presenca forte nas plataformas sociais e
em plataformas de investimentos; 8. Apresentar resultados reais, ou seja, ir além das projecoes;
9. Ter uma estrutura de negdcios que chame a atencdo do investidor, com participacdo acionaria
justa e mecanismos que assegurem a saida do investimento; e, por fim, 10. Assegurar a protecao
de propriedade intelectual dos ativos intangiveis da empresa, fator consideravel no momento

da deciséo de investir em determinada empresa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo sdo apresentadas as conclusdes, provenientes da analise, interpretacao e
discussdo dos resultados desta pesquisa. Ademais, sdo abordados os principais resultados, as
possiveis contribuicBes préaticas e tedricas, limitacdes e restricdes do estudo e, por fim, as
sugestdes para pesquisas futuras.

Este estudo teve o objetivo de analisar as estratégias usadas para captacdo de
investimentos de risco por parte das healthtechs brasileiras a luz da teoria causation-
effectuation, com intuito de responder o seguinte questionamento: Quais as estratégias
utilizadas pelas healthtechs brasileiras para captar investimentos de risco a luz da teoria
causation-effectuation? Para tanto, foram definidos os objetivos especificos, séo eles:
caracterizar o perfil das empresas healthtechs brasileiras que receberam fundos de
investimentos de risco a partir do ano de 2018, com base nos relatérios de inteligéncia setorial
nacional; Identificar as relacdes entre os diferentes estagios do ciclo de vida das healthtechs e
os tipos de investimentos de risco recebidos, com base nas entrevistas realizadas com gestores
de healthtechs; Identificar as modalidades de investimentos de risco captados pelas healthtechs
brasileiras listadas na base de dados da Crunchbase, na perspectiva da teoria causation-
effectuation; e, por fim, propor um modelo teérico que relacione as fases do ciclo de vida das
healthtechs com as estratégias adotadas pelos gestores para captacdo de investimentos, sob a
Gtica da teoria causation-effectuation.

Para atingir 0s objetivos mencionados, esta pesquisa utilizou o método de mdltiplos
casos, realizada mediante entrevista com seis gestores de healthtechs brasileiras. Enquanto
pesquisa qualitativa, esta dissertagdo ndo buscou delimitar um ndmero fixo de participantes,
uma vez que o objetivo do estudo ndo é quantificar as estratégias de investimentos, mas
compreender e analisé-las sob a 6tica da teoria causation e effectuation. A escolha deste método
deu-se por conta do aumento significativo de empresas healthtechs, fendmeno ocasionado pela
pandemia da COVID-19, cuja compreensdo decorre necessariamente pelo estudo das
particularidades de cada empreendimento.

No que concerne ao objetivo especifico de caracterizar o perfil das empresas healthtechs
brasileiras que receberam fundos de investimentos de risco a partir do ano de 2018, foram
mapeadas 1.023 healthtechs nos Gltimos dois anos, com base nos relatérios de inteligéncia
setorial nacional. Pode-se notar um aumento de 142% no namero de empreendimento desse

tipo no ambito nacional nos Gltimos dois anos, mesmo diante das circunstancias ocasionadas
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pela pandemia. Quando comparadas com startups de outros setores, as healthtechs aparecem
em 3° lugar em quantidade de empresas concentradas no pais, atras apenas das Edtechs e das
fintechs. Com relacéo a concentracdo de startups voltadas a sadde no Brasil, a regido Sudeste
destaca-se entre as demais, seguida pelas regides Sul, Nordeste, Centro-Oeste e, por Gltimo, a
regido Norte.

Em termos de investimentos captados pelas healthtechs, quase 60% das healthtechs
brasileiras ja receberam algum tipo de investimento. Entretanto, somente 14% dessas startups
deixaram de receber investimentos devido & dificuldade em encontrar um investidor com
potencial. Dentre as categorias de healthtechs, as direcionadas para a gestdo e monitoramento
foram as que receberam investimentos acima de 10 milhGes, quando comparadas com outras
categorias. Em contrapartida, a categoria farmacos, terapias e quimicos apresentaram maior
distribuicdo de investimentos nas faixas intermediarias, com valores acima de 1 milhdo, seguida
pelo segmento relacionado a andlise e diagnostico.

Com relacdo ao objetivo especifico de identificar as relagdes entre os diferentes estagios
do ciclo de vida das healthtechs e os tipos de investimentos de risco recebidos, com base nas
entrevistas realizadas com gestores de healthtechs, é possivel observar que, durante as fases
iniciais do empreendimento, os investimentos mais recorrentes foram: capitais proprios ou
bootstrapping, editais publicos, fundos de venture capital e investidores anjo. Vale ressaltar
que ter um plano de negocios estruturado ndo € suficiente para assegurar a captacdo de
investimentos. No que se refere as dificuldades oriundas do processo de captacdo, tem-se: 0
desconhecimento por parte dos investidores da realidade das healthtechs, averséo por parte dos
investidores em aceitar 0s riscos subjacentes ao negoécio e a baixa oferta de recursos
provenientes do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo. Embora enfrentem dificuldades
devido as instabilidades politicas-econémicas, as healthtechs tém desempenhado um papel
importante na luta contra a pandemia do coronavirus.

Ao considerarmos as estratégias aplicadas na busca por investimentos de risco nas
healthtechs, podemos destacar dez abordagens fundamentais. S&o elas: elaborar um plano de
negocios solido e bem estruturado; fomentar uma rede de contatos, engajando investidores e
outros profissionais do ramo, participando de eventos e exposic¢des do setor; criar apresentacoes
concisas e envolventes que despertem o interesse dos investidores; apresentar métricas e
evidéncias de crescimento e progresso da empresa; estabelecer parcerias com investidores-anjo
em todas as etapas de desenvolvimento da startup; participar de programas de incubagéo e

aceleragdo para facilitar a conexdo com potenciais investidores nas fases iniciais do negocio;
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reforgar a presenca digital, mantendo uma forte visibilidade nas redes sociais e plataformas de
investimento; demonstrar resultados reais alcancados, além de simples projecdes tedricas;
apresentar uma estrutura de negocio atrativa, com distribuicdo equitativa de acbes e
mecanismos adequados para a saida do investimento; e, por fim, garantir a protecdo da
propriedade intelectual dos ativos intangiveis da empresa, o que pode ser decisivo para
potenciais investidores ao considerar aportar capital em determinada empresa.

Essas estratégias sdo essenciais para aumentar as chances de atrair investidores e obter
0s recursos financeiros necessarios para impulsionar o crescimento e o sucesso das healthtechs
no mercado.

No tocante ao objetivo de identificar as modalidades de investimentos de risco captados
pelas healthtechs brasileiras listadas na base de dados da Crunchbase, na perspectiva da teoria
causation-effectuation, pode-se notar que, das 34 healthtechs cadastradas nessa base de dados,
a healthtech Bloom Care foi a empresa que mais captou investimentos entre os anos de 2021 e
2022, com valor total aportado de US$ 585 milhdes de ddlares, fechando o ano de 2022 com a
rodada de investimentos pré-seed e com investidores anjo além do fundo de venture capital,
IKJ capital, que também participou das rodadas de investimentos. Dentre as modalidades de
investimentos identificadas, tém-se o pré-seed, venture capital (early stage), private equity
(growth) e o IPO, oferta publica inicial de agdes.

Por fim, no que concerne ao ultimo objetivo de propor um modelo teérico que relacione
as fases do ciclo de vida das healthtechs com as estratégias adotadas pelos gestores para
captacdo de investimentos, sob a Otica da teoria causation-effectuation, tem-se que a teoria
exerce influéncia, direta e indireta, em todas as fases de desenvolvimento das healthtechs. Dessa
forma, pode-se inferir que, nas fases iniciais, a ideacdo e tracdo, os empreendedores estdo
propensos a seguirem as premissas da teoria effectuation, sendo mais predispostos a assumirem
uma postura para atuar em meio a imprevisibilidade do ambiente, explorando suas
contingéncias e utilizando seus conhecimentos e habilidades durante o processo de tomada de
decisdo. Ja durante a fase da tracdo, ambas as teorias exercem influéncia, assim, o
empreendedor usufrui das duas logicas, a causal e a effectual. Porém, durante as fases de
expansdo e maturidades, os empreendedores estdo mais propensos a seguirem 0s pressupostos
da teoria causation, atuando e tomando decisdes de maneira racional e orientada a maximizacgao
dos resultados.

Por essa razdo, a tematica acerca da captacdo de investimentos de risco por parte das

healthtechs oportunizou contribui¢fes, tanto a nivel teérico, quanto pratico. Dentre as
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contribuicbes teoricas, acentua-se a contribuicdo ao &mbito académico, tendo em vista a
caréncia de estudos que abordem esse tema, sobretudo com relagéo as healthtechs (COLOMBO
etal., 2021), principalmente no &mbito nacional. Com os resultados alcancados, pode-se inferir
que nos estagios de expansdo e maturidade os empreendedores estdo mais propensos a seguirem
as premissas da teoria causation, em que o empreendedor atua em ambientes mais estaveis,
previsiveis e lineares, buscando maximizar as oportunidades existentes e, assim, evitar o0s
riscos. Posto isso, a presente pesquisa contribui para disseminacgao do conhecimento, motivando
novos pesquisadores a aprofundar-se nessa tematica, bem como desenvolver novos estudos e
modelos sobre as startups em geral.

Quanto as contribuicbes praticas, este estudo apresentou uma proposta de um modelo
teorico que relaciona as diferentes fases do ciclo de vida das healthtechs com as estratégias de
captacdo de investimentos adotadas por elas, sob a perspectiva da teoria de causation-
effectuation. Espera-se que este modelo ofereca aos empreendedores um suporte conceitual
para a tomada de decisOes a respeito dos passos a serem seguidos pelas healthtechs que buscam
investimentos, permitindo que essas empresas obtenham o conhecimento necessario e se
adaptem para ampliar novas chances de captar recursos. Com isso, almeja-se que o modelo
proposto possa facilitar a captacdo de recursos e reduzir as dificuldades enfrentadas pelas
healthtechs na busca por investimentos, conforme traz o estudo de Nassar e Porto (2020).

Minha percepcdo enguanto pesquisadora ressalta a importancia da adaptabilidade da
Teoria Causation-Effectuation e sua influéncia durante o processo de captacao de investimentos
pelos gestores nas organizagOes, especialmente as healthtechs. Essa teoria se destaca pela
interacdo complexa entre acdes causais, baseadas em previsoes e planejamento detalhado, e
acoOes effectuais, que séo mais flexiveis, exploratorias e se baseiam em recursos disponiveis. A
capacidade que essa teoria possui de se adaptar em diferentes contextos, auxilia os
empreendedores durante todas as fases de desenvolvimento empresarial, desde a fase da ideacéo
a fase de maturidade. Portanto, considero a adaptabilidade, criatividade e oportunidades
emergentes, pontos basilares na condugdo bem-sucedida para cria¢do e desenvolvimento novos
empreendimentos.

Outra particularidade que merece destaque, € o desconforto das healthtechs nacionais,
ja consolidadas no setor, com o surgimentos de novos empreendimentos. Ao invés de adaptar-
se rapidamente as mudancas do mercado e explorar oportunidades emergentes, as healthtechs
nacionais centram-se no individualismo, ou seja, apenas elas podem ocupar determinada

parcela do mercado. Em outras palavras, os empreendimentos ja estaveis no cenario nacional
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efetivam a compra dos empreendimentos emergente, que, pelo modelo de negécio o qual faz
parte, possui dificuldade de captar investimentos e ndo conseguem se firmar no mercado
altamente competitivo das startups, mesmo com ideias inovadoras. Portanto surge uma questao
para reflexdo: Como o Brasil podera se desenvolver sem que haja investimentos em novas
empresas startups capazes de gerar solucdes e empregos para alavancar a economia do pais?

As limitacdes e obstadculos podem ser encarados como oportunidades para o
desenvolvimento de novos estudos e para incentivar a busca continua por solu¢des que possam
beneficiar uma gquantidade ainda maior de pessoas do que aquelas incluidas no universo em
anélise. Nesse sentido, € importante mencionar as principais limitagdes identificadas no
decorrer do estudo. Uma das limitacdes iniciais desta pesquisa é inerente a escolha do objeto
de estudo, as healthtechs. Esses empreendimentos apresentaram uma caracteristica muito
peculiar, pois seus gestores e fundadores mostraram-se muitos resistentes em participar de
pesquisas académicas. Quando questionados sobre o motivo, muitos alegaram que o setor é
muito regulamentado e qualquer informagdo interpretada de maneira errnea é passivel de
embaracos frente a diretoria.

Outra limitacdo encontrada foi com relacdo ao tema “investimentos”. Quando solicitado
a participacdo no estudo, muitos optaram em ndo participar, uma vez que entenderem que a
temaética iria revelar informacdes acerca das suas transacfes financeiras, mesmo quando foi
enfatizado que todas as informac6es seriam utilizadas apenas para fins académicos.

Por fim, outra limitacdo refere-se ao acesso a plataforma Crunchbase, em razéo de ser
uma base de dados paga. Para ter acesso as informagdes fornecidas pela base, foi necessario
cadastro do cartdo de crédito internacional para processamento da compra referente a um més
de uso, no valor total de R$ 147,68 reais mensais.

Com relacdo as recomendacdes para pesquisas futuras nesta mesma tematica, seria de
todo pertinente enfatizar a necessidade de mais pesquisas e aprofundamentos sobre este tema,
a exemplo: a) ampliar o universo do estudo para incluir mais gestores e, também, especialistas
em investimentos, com vista a obter uma maior representatividade; b) analisar as circunstancias
que levaram a tomada de decisdo com relacéo a captacédo de investimentos e c) verificar como
a categoria do empreendimento pode facilitar a obtencéo dos investimentos. Por fim, sugere-
se, também, a realizacdo de pesquisas quantitativas relacionadas ao objetivo proposto, para

posterior comparacdo dos resultados.
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APENCIDE A - PROTOCOLO DE OBSERVACAO PARTICIPANTE

IDENTIFICACAO

Nome do evento:

Local:

Organizadores:

ANALISE

Atores presentes no
evento:
Assunto tratado:

CONSIDERACOES E CONCLUSAO

Resultados gerais do
evento:

Principais
observagoes:

Fonte: Adaptado de Abib, Hoppen e Hayashi Jr. (2013)




138

APENDICE B — INSTRUMENTO DE PESQUISA (ENTREVISTA)

ESTRATEGIAS DE CAPTACAO DE INVESTIMENTOS DE RISCO POR
GESTORES DE HEALTHTECHS BRASILEIRAS A LUZ DA TEORIA CAUSATION-
EFFECTUATION

Apresentacdo dos moderadores e explicagdo do funcionamento da reunido. Os
moderadores se apresentam ao participante e explicam a dinamica do trabalho, preparando-os
para 0 que ira acontecer: conversa dirigida e gravada, para elaboracdo de um relatorio, na qual
ndo existe opinido certa ou errada, todas as informacdes sdo valiosas.

A presente entrevista tem por finalidade coletar dados para analisar as estratégias usadas
para captacao de investimentos de risco por parte de gestores de healthtechs brasileiras a luz da
teoria causation-effectuation. As informacdes coletadas serdo utilizadas para fins académicos.
Vale ressaltar que as informacdes obtidas serdo mantidas sob sigilo e a sua identidade ndo sera
revelada, solicito sua colaboracéo e autorizagao para que os resultados possam ser apresentados.
Agradecemos a atenc¢do de Vossa Senhoria,

Maria Andresa Santana Silva— PROPADM - UFS

Nome do entrevistado (Codinome):

Data da entrevista: / /

Entrevistadora: Maria Andresa Santana Silva

BLOCO 1- PERFIL DAS EMPRESAS HEALTHTECHS QUE RECEBERAM
INVESTIMENTOS DE RISCO A PARTIR DO ANO DE 2018

Qual o ano de fundagéo da empresa?

Quantos s6cios a empresa possui?

Quais as fontes de investimentos?

De qual setor, dentro do segmento da salde, sua empresa faz parte?
Quais os produtos e/ou servigos que a empresa oferece?

Qual o destino dos recursos captados nas rodadas de investimentos?

N o o~ e e

Qual 0 ano em que captou esses investimentos?
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BLOCO 2 - FASES DO CICLO DE VIDA DAS HEALTHTECHS E OS
ESTAGIOS DE INVESTIMENTOS DE RISCO

10.

11.

12.

Na fase inicial da empresa (pré-seed), quais as fontes de investimentos mais recorrentes?
Quais foram e como foram tomadas as decisdes para captacdo dos investimentos nas fases
iniciais da empresa?

Qual momento do ciclo de vida da empresa que os resultados das rodadas de investimentos
comecaram a ser mais significativos, possibilitando um ganho de escala em ritmo mais
acelerado?

Em qual momento a empresa optou pelo divestment - a oferta pablica de acdes, trade sale
e 0 Buy back?

De acordo com sua opinido e experiéncia: Qual o aspecto mais importante que a empresa

precisa ter para captar investimentos de risco no atual cenario econdémico brasileiro?

BLOCO 3 - MODALIDADES DE INVESTIMENTOS DE RISCO

13.
14.
15.
16.
17.

18.

Atualmente, quais sdo as modalidades de investimentos utilizadas pela empresa?

Como acontece o0 processo de captacdo de investimentos?

De que maneira ocorre o planejamento para captagédo de investimentos pela empresa?
Quais as metas de investimentos estabelecidas pela empresa?

De acordo com sua visdo: Qual a projecdo dos investidores ao optarem por investir na sua
empresa?

Quais as dificuldades enfrentadas pela sua empresa durante o processo de captacdo de

investimentos de risco?

BLOCO 3.1 - TEORIA CAUSATION

19.

20.
21.

De que forma a tomada de decisdo para captar investimentos esta interligada com o cenério
econémico do pais?
Como e realizado a selecdo de potenciais investidores para captar investimentos?

Como a pandemia interferiu no processo de captacdo de investimentos?
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23.

24.
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De que maneira as estratégias do negdcio direcionam o processo decisorio na captacdo de
investimentos?

Como as analises sistematicas do mercado pode proporcionar maiores retornos para a
empresa durante o processo de captacdo de investimentos?

Quiais fatores motivam a empresa a buscar potenciais investidores?

BLOCO 3.2 - TEORIA EFFECTUATION

25.

26.

217.

De que maneira a sua rede de relacionamentos (mentores, consultores, amigos ou
familiares) foi para importante para conseguir atrair investidores?

Como a bagagem de experiéncia e os conhecimentos aliados as concepgbes de vida
influenciam no processo decisorio para captar um maior portifélio investimentos?

Quais as perspectivas e tendencias que decorrerem do processo de captar recursos pela
healthtech?



