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As Circunstiancias que Favorecem a Criacio e o Desenvolvimento de Startups Verdes

André Felipe Russo Maluf
Mestre em Administragcao
E-mail: andre@andremaluf.com.br

Resumo

A discussdo sobre sustentabilidade vem se intensificado desde a década de 1980; parte da
solucdo para as questdes socioambientais parece vir da tecnologia e dos empreendimentos de
cunho tecnoldgico, as startups, destacando-se nesse cendrio as startups nascidas verdes (born
green). Este estudo explorou as circunstancias que permitem a criagdo ¢ o desenvolvimento
destas startups verdes. Para que isso fosse possivel, desenvolveu-se um estudo de caso multiplo
sobre duas startups do segmento agro, localizadas em um ecossistema que cresceu 46% entre
2019 e 2021 e nascidas verdes. A pesquisa teve abordagem qualitativa, tipica de estudos de
caso, ¢ seguiu com rigor o método escolhido. Foram coletados documentos e websites, e
realizadas entrevistas com os gestores dessas empresas, um investidor e uma incubadora que
aportaram capital e incubaram as duas empresas. Os resultados foram analisados de acordo com
as seguintes dimensoes: perfil da empresa; motivacdes para a criagdo ¢ desenvolvimento de
startups verdes; necessidades para a busca por financiamento; a capacitagdo para a criagao e
desenvolvimento de startups verdes; e o ambiente em que a startup esta inserida. Os resultados
apontaram que as circunstancias que favorecem a criagdo e o desenvolvimento de startups
verdes apresentam um perfil genuinamente preocupado com a sustentabilidade e ecoinovacao,
com motivacdes relacionadas ao avango da tecnologia e & uma cultura sustentavel. As
principais necessidades para a busca por financiamento referem-se a possibilidade de aumentar
a escalabilidade da solugdo socioambiental. As principais capacidades necessarias sdo as
técnicas e as académicas. Finalmente, o ambiente em que a startup esta inserida propicia a
criacdo e o desenvolvimento das startups, na medida em que hé a presenca de uma institui¢ao
de ensino relevante, de iniciativa privada e de oportunidades comerciais locais.

Palavras-chave: Startups. Sustentabilidade Corporativa. Ecossistema de inovagao.
Ecoinovacao.



The Circumstances That Favor The Creation And Development Of Green Startups

André Felipe Russo Maluf
Mestre em Administragdo
E-mail: andre@andremaluf.com.br

Abstract

The discussion about sustainability has intensified since the 1980s; part of the solution to socio-
environmental issues seems to come from technology and technological enterprises, startups,
with startups born green standing out in this scenario. This study explored the circumstances
that enable the creation and development of these green startups. To make this possible, a
multiple case study was developed on two startups in the agribusiness, located in an ecosystem
that grew by 46% between 2019 and 2021 and born green. The research had a qualitative
approach, typical of case studies, and strictly followed the chosen method. Documents and
websites were collected, and interviews were conducted with the managers of these companies,
an investor and an incubator that contributed capital and incubated the two companies. The
results were analyzed according to the following dimensions: company profile; motivations for
creating and developing green startups; needs for seeking funding; training for the creation and
development of green startups; and the environment in which the startup is inserted. The results
showed that the circumstances that favor the creation and development of green startups present
a profile genuinely concerned with sustainability and eco-innovation, with motivations related
to the advancement of technology and a sustainable culture. The main needs for the search for
financing refer to the possibility of increasing the scalability of the socio-environmental
solution. The main skills needed are technical and academic. Finally, the environment in which
the startup is inserted allows for the creation and development of startups, as there is the
presence of a relevant educational institution, private initiative and local commercial

opportunities.

Keywords: Startups. Corporate Sustainability. Innovation Ecosystem. Ecoinnovation.



1 Introducao

Nas ultimas trés décadas, foi possivel acompanhar o aprofundamento e a evolucdo do
debate sobre sustentabilidade corporativa. Um dos principais debates relacionados as praticas
empresariais ambientais e sociais, refere-se ao Business Case para sustentabilidade, ou seja, as
circunstancias e os tipos de custos de oportunidades existentes entre as questdes ambientais e a
competitividade empresarial (Berchicci & King, 2007; Orsato, 2006; Porter & Van der Linde,
1995). Questionamentos como “Vale a pena ser verde? ”; “Quando vale a pena ser verde? ”; e
“Quais as vantagens de nascer verde? ”; marcaram a tonica dos estudos na area nestes ultimos
40 anos (Orsato, 2006).

Muitas destas perguntas ainda encontram respostas inconclusivas na literatura,
principalmente as que relacionam o beneficio de ser verde com resultados estritamente
financeiros (Berchicci & King, 2007; Cunha, Orsato, Klotzle, Cyrino Oliveira & Caiado, 2020).
Uma parte dos pesquisadores conclui que o debate ndo ¢ uma questdo de validade, de mérito,
mas, sim, de “quando vale a pena ser verde”, ou seja, ¢ uma questdo de circunstancia. Isso
porque a decisao de ser ou nao verde esta ligada a estratégia da empresa que, quando bem
conduzida e aderente ao local de atuacdo da empresa, ao momento do mercado e as
caracteristicas do consumidor, pode transformar os investimentos ambientais em fontes de
vantagem competitiva (Cunha, Orsato, Klotzle, Cyrino Oliveira & Caiado, 2020; Hussain,
Rigoni, & Cavezzali, 2018; King & Lenox, 2000; Reinhardt, 1998, 1999).

Considerando que a sustentabilidade corporativa ¢ uma questao estratégica e dependente
de circunstancias especificas, Hall, Daneke e Lenox (2010) indicam que o empreendedorismo
e as empresas entrantes no mercado, devido a uma nova mentalidade e capacidade de criagao
de produtos e processos mais inovadores e sustentdveis, estdo sendo consideradas como uma
solucdo para as questdes ambientais e sociais. Todavia, novas empresas, muitas vezes,
mostram-se incapazes de se desenvolver, fazer investimentos significativos e ganhar escala
apenas com suas capacidades internas e utilizando capital proprio (Carvalho, Calomiris &
Matos, 2008; Mrkajic, Murtinu & Scalera, 2017); com isso, na busca por apoio e investimentos
terceiros, sofrem com descrédito devido aos riscos inerentes as suas atividades e aos riscos que
geram para possiveis investidores e incubadores (Sahlman, 1990; Siqueira, Carvalho &
Gallucci, 2011).

Parte da solugdo desse problema vem do setor de Venture Capital (VC). Os fundos de
investimento desta industria de capital de risco tém sido responsaveis pelo crescimento e pela

consolidagdo de diversas empresas entrantes no mercado, incluindo startups de tecnologia,



informatica, sistemas e outros setores inovadores (Bayraktar & Arif, 2013; Carvalho Calomiris
& Matos, 2008; Sahlman, 1990). Quando esses fundos também tém uma preocupagdo com a
sustentabilidade corporativa ou percebem uma possivel geragdo de vantagem competitiva e
maiores retornos financeiros, utilizam como critério para investimento aspectos ambientais
como, por exemplo, a ecoinovagdo e passam a fazer o chamado investimento de impacto
socioambiental, por meio do capital de risco verde (Green Venture Capital - GVC), conforme
dados da Associagao Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP, 2020;
Randjelovic; O’Rourke & Orsato, 2003).

O investimento de impacto socioambiental no Brasil, importante para o
desenvolvimento de startups e startups socialmente responsaveis, ainda ¢ emergente. Em 2018,
foram 343 milhdes de dolares investidos, montante considerado baixo quando comparado ao
total do capital de risco investido no pais que, no mesmo ano, superou a marca de 13 bilhdes
de reais. Porém, o valor investido em Green Venture tem aumentado, tornando-se mais
expressivo nos ultimos anos (ABVCAP, 2020), principalmente em nivel mundial, em que 69%
dos investidores de impacto concordam que o mercado esta em franca expansao, segundo dados
disponibilizados pela Global Intermediary Identification Number (GIIN, 2020).

No ambiente académico, apesar de haver uma série de estudos que abordam
sustentabilidade corporativa e o impacto de praticas sociais € ambientais no resultado e na
atratividade da empresa, em menor numero, encontram-se pesquisas sobre o surgimento de
empresas sociais € ambientalmente mais responsaveis, bem como sobre o investimento para
desenvolvimento e financiamento desses negdcios (Wei, Yuguo, & Jiaping, 2015). Essa area
de pesquisa ¢, também, considerada mais nova e menos profunda quando comparada ao estudo
de empresas ja estabelecidas (Criscuolo & Menon, 2015; Demirel, Li, Rentocchini & Tamvada,
2017; Hall, Daneke e Lenox, 2010; Mrkajic, Murtinu & Scalera, 2017; Pinkse & Groot, 2015;
Shrivastava & Tamvada, 2019).

No Brasil, apesar de um bom nimero de pesquisas sobre sustentabilidade corporativa
de uma forma mais ampla, hd uma deficiéncia na compreensdao dos mecanismos, motivagdes e
circunstancias que favorecem o surgimento e financiamento do empreendimento de inovagao
verde. Cunha et al. (2020), ao pesquisarem os investimentos em empresas sustentaveis e
compara-los com os similares no mercado tradicional em diferentes regides, indicaram a
importancia do aprofundamento em estudos especificos sobre os investimentos em algumas
classes de ativos como, por exemplo, o GVC.

Diante desse contexto, procura-se identificar primariamente neste trabalho quais as

circunstancias que favorecem a criagcdo e o desenvolvimento de startups verdes. Para atingir



esse objetivo, foi feito um estudo de caso multiplo para analisar quais as motivacdes, os perfis,
as capacidades, os investimentos e os fatores externos que propiciam o nascimento € o
desenvolvimento de uma startup verde. A questdo norteadora da pesquisa ¢é: quais as
circunstancias que favorecem a criagao e o desenvolvimento de startups verdes?

Os objetivos especificos do trabalho sdo: (i) explorar um fendmeno emergente na
inovacao no Brasil; (ii) compreender as caracteristicas das estratégias de sustentabilidade das
startups e as condigdes para o seu financiamento; e (iii) discutir as principais barreiras e
oportunidades para o desenvolvimento de startups sustentaveis e ecoinovadoras no Brasil.

Esta introducdo marca o capitulo inicial do trabalho, que segue organizado por meio das
seguintes secdes: referencial tedrico em duas partes — sustentabilidade corporativa e
desenvolvimento e investimento de uma startup, procedimentos metodologicos; analise e

discussao dos resultados ¢ consideracgoes finais.
2 Referencial Teorico
2.1 Sustentabilidade corporativa

Os anos de 1980 foram marcados por escandalos empresariais, éticos € ambientais
devido, principalmente, as principiantes e permissivas politicas regulatérias das décadas
anteriores e da tentativa de lidar com as questdes em voga, como desastres ambientais e
problemas naturais e sociais complexos, utilizando a teoria de comando e controle, teoria de
base militar que trabalha com decisdes rapidas e com pouco recursos e informagdes para
problemas complexos (Lynch-Wood & Williamson, 2011; Moon & De Leon, 2007; Orsato,
Campos, Barakat, Nicolletti, & Monzoni, 2015; Parmar, Freeman, Harrison, Wicks, Purnell &
De Colle, 2010). Diante desses escandalos, também ¢ nesse periodo que comeca a discussdo a
respeito da autorregulacdo ambiental, divulgacdo transparente de informacdes e da relevancia
da consideragdo dos impactos das atividades das empresas nos diversos stakeholders (Lynch-
Wood & Williamson, 2011; Moon & De Leon, 2007; Orsato et al., 2015; Parmar et al., 2010).

Em resposta aos acontecimentos e estudos anteriores, houve, na década de 1990, a
intensificacdo do debate sobre a importancia de praticas sustentdveis nos negocios, criacao de
negodcios verdes e a integracao entre negocios € meio ambiente. Deste momento temporal em
diante, pesquisas investigaram, por exemplo, os motivos pelos quais empresas tornam-se verdes
e porque empresas com atividades similares tém condutas divergentes: enquanto uma
determinada empresa de um setor torna-se limpa e sustentavel outra quebra com a legislagao

existente (Bansal & Roth, 2000; Berchicci & King, 2007; Orsato, 2006).
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Dentro desse campo de pesquisa que, segundo Berchicci e King (2007), pode ser
chamado de Business and the Environment (B&E), o debate teve diversos rumos, isso porque,
ainda segundo os autores, quando um grupo organizado de estudiosos observa um fendmeno, a
probabilidade de encontrar resultados significativos e novos caminhos para a investigacao ¢
latente. Mesmo com o risco de viés dos observadores causado por essa organizagdo, algumas
teorias e descobertas foram consideradas importantes. Na esteira do debate, dos resultados
obtidos e da agenda de pesquisa mais ampla, alguns pesquisadores buscaram explicar de forma
mais conclusiva os fatores que influenciam a decisao de esverdeamento corporativo e responder
a pergunta: vale a pena ser verde? (King & Lenox, 2001).

Para desenvolver um modelo que pudesse responder a tal pergunta e, com isso,
compreender melhor as motivagdes da responsividade ambiental em negocios, Bansal e Roth
(2000), com base em diversos autores da década anterior (Berry & Rondinelli, 1998; Porter &
Van der Linde, 1995) levantaram alguns estimuladores de um pensamento mais sustentavel:
legislagdo, pressdo dos stakeholders, oportunidades econdmicas e motivos éticos.

Outros autores também trazem, para embasar suas pesquisas, motivadores para
sustentabilidade corporativa: questdes regulatérias e governamentais, pressao dos stakeholders,
pressdo direta causada pelo comportamento do consumidor, vantagens competitivas,
econdmicas e financeiras, questdes éticas e individuais, pioneirismo e inova¢do, ganho de
reputacdo e mitigacdo de risco (King & Lenox, 2001; Orsato, 2006; Orsato et al., 2015;
Reinhardt, 1998). Ou seja, hd uma tentativa de encontrar os motivos que levam as empresas a

agirem além da legislagdo para se tornarem ambientalmente mais responsaveis.
2.1.1 Sustentabilidade e desempenho financeiro

Antes do crescimento da escola de pesquisa B&E, que assume haver vantagens para as
empresas ao se comprometerem com a sustentabilidade e que busca investigar os motivadores
e beneficios da adogao de praticas ambientalmente mais responsaveis, acreditava-se que agdes
pré meio ambiente ndo resultavam em beneficios financeiros para as empresas, porém, a partir
da década de 1980, um niimero cada vez maior de estudiosos desafiou tal suposi¢do (King &
Lenox, 2001). Porter e Van der Linde (1995) defenderam que a suposi¢ao de nao beneficios
nasceu devido a uma crenga de que hd um custo de oportunidade entre as necessidades
ambientais e a competitividade da industria, ou seja, investimentos feitos para a redu¢do do
impacto ambiental das atividades das empresas poderiam ser melhor empregados em outras

iniciativas mais rentaveis. Ja a nova linha de pensamento assume haver a possibilidade que, em
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alguns casos, as empresas possam ser ecologicamente responsivas e mais competitivas (Porter
& Van der Linde, 1995; Reinhardt, 1998; Reinhardt, 1999).

Segundo Rosen (2001), a mudanga na arena académica também pode ser percebida na
pratica empresarial, pois uma nova geragao de lideres estava abandonando a ideia de que a
gestdo ambiental era periférica e tinha que ser feita apenas por questdes regulatdrias e passava
a indicar que um desempenho ambiental superior poderia resultar em vantagem competitiva.
Apesar disso, a autora apontou que a troca de percepgao ainda estava em estagio inicial. Em
2002, por exemplo, uma pesquisa feita em 49 paises com as 100 maiores empresas em termos
de receita de cada uma das localidades, indicava que aproximadamente 18% forneciam reportes
sobre responsabilidade corporativa (RC). Ja em 2017, 75% das 100 maiores empresas daquele
momento ofereciam esses relatorios (KPMG, 2017).

Nos anos seguintes a indicagdo de Rosen (2001), o nimero de estudos que dao luz a
importancia de uma gestdo ambiental propositiva, com mais iniciativa da empresa e de seus
administradores, cresce (Orsato, 2006). Pesquisas qualitativas e quantitativas trazem evidéncias
que podem indicar ou corroborar que um maior desempenho ambiental também resulta em uma
maior performance financeira (Martinez-Ferrero & Frias-Aceituno, 2015; Orlitzky, Schmidt &
Rynes, 2000). Tais resultados sdo fortes, porém, mesmo em estudos quantitativos, ndo sio
conclusivos e ndo conseguem confirmar, de forma definitiva, tal causalidade (Hussain, Rigoni,
& Cavezzali, 2018). O mesmo acontece no espectro oposto, ja que ndo had evidéncias
contundentes quanto a auséncia de causalidade (Hart, Ahuja & Arbor, 1996; King & Lenox,
2000).

Entre aqueles autores que encontram apenas uma relagdo positiva entre gestdo ambiental
e desempenho financeiro, a justificativa para a auséncia de causa e efeito ¢ explicada pelos
problemas e limitagdes em séries de dados, peculiaridades de cada empresa — maturidade,
mentalidade, estilo de gestdo, condi¢des financeiras, entre outros — e possiveis varidveis
exdgenas relacionadas ao setor em que a empresa pertence, ao seu publico consumidor e as
condigdes economicas (Orsato, 2006).

Pesquisas apontam que a decisdo de ser ou nao verde esta ligada as capacidades e aos
recursos da empresa ou a sua estratégia genérica e, quando bem empregados, definidos e
divulgados, podem otimizar os ganhos econdmicos de investimentos ambientais e transformar
estes em fontes de vantagem competitiva. Neste contexto, a pergunta passou a ser feita de uma
forma diferente. Em vez de “vale a pena ser verde?”, a pergunta tornou-se “quando vale a pena
ser verde?” (Hussain, Rigoni, & Cavezzali, 2018; Berchicci & King, 2007; King & Lenox,
2000; Orsato, 2006; Reinhardt, 1998; Reinhardt, 1999).
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2.1.2 As circunstincias para a sustentabilidade corporativa

Com a evolugdo da area de B&E, a pergunta “quando vale a pena ser verde?” e suas
respostas ganham diversos formatos e caminhos (Ambec & Lanoie, 2008; Bansal, 2005; Bansal
& Clelland, 2004; Bansal & Roth, 2000; Orsato, 2006; Reinhardt, 1998; Reinhardt, 1999;
Wang, 2016; Wang & Bansal, 2012). Por esse motivo, a questdo pode ser compreendida como
uma investiga¢do de quais condi¢des podem influenciar e trazer vantagens para a empresa em
implementar agdes, praticas e politicas voltadas a sustentabilidade. Entende-se condigdes como:
por qué, onde, a que prego € com quais recursos.

Uma das primeiras respostas as perguntas circunstanciais ¢ que “vale a pena ser verde”
quando, por meio de um posicionamento de produto preferivelmente verde, sdo captados
valores e custos extras dos consumidores, ou seja, a influéncia ainda ¢ a conciliagdo da demanda
ambiental com a geracao de valor para os acionistas (Reinhardt, 1998). Um passo além nessa
discussdo ¢ a busca por outras condi¢des que ndo s6 a geragdo de valor econdmico por meio de
demanda dos consumidores, uma vez que ¢ possivel, igualmente, obter ganhos por meio de
otimizagdo de custos, aumento da reputagdao, maior inovagao ¢ diminui¢do de riscos (King &
Lenox, 2001; Orsato, 2006; Orsato et al., 2015; Reinhardt, 1998).

Nesse sentido, Bansal e Roth (2000) concluem que a decisdo de ser sustentavel esta
ligada a uma alta capacidade de resposta ecologica corporativa e essa, por sua vez, estd
relacionada a trés perfis empresariais/setoriais: o perfil de atengdo, o competitivo e 0o em

questao, apresentados na Tabela 1.

Tabela 1
Descricio do Perfil
Perfil Descricao
Atencao Perfil de atencdo ¢ aquele em que a crencga individual de um gerente carismatico e poderoso
gera uma alta capacidade de resposta ecologica e de adesdo a uma gestdo mais
ambientalmente responsiva. Neste caso hd um acelerador ligado a preocupacdo genuina
de um individuo: a relevancia da questdo ambiental. Quanto mais importante torna-se a
questdo em termos sociais, mais for¢a ganha o administrador para incentivar novas
praticas.
Competitivo Perfil competitivo tem como caracteristica central a composi¢ao entre uma preocupacao

individual acentuada e uma baixa coesdo do segmento/campo da empresa. Quando a
coesdo € baixa a concorréncia possivelmente ndo enxerga as tendéncias de gestdo
ambiental como uma ameaca ou oportunidade, possibilitando a geracdo de um nicho e uma
vantagem competitiva para a empresa.

Em questao Perfil em questdo ¢ aquele em que todo um setor estd olhando para as questoes ecologicas
e ando adesdo de algum competidor pode gerar desprestigio e questionamento no mercado
consumidor, aumentando por forga competitiva a necessidade e capacidade de reagdo
ecoldgica.

Fonte: Adaptado de “Why companies go green : Responsiveness” P. Bansal, & K. Roth, (2000). Academy of
Management, 43(4), 717-736. https://doi.org/10.2307/1556363.
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Apesar desses avancos conceituais, os gestores ainda encontram dificuldade de
compreender bem o momento e a necessidade de adotar uma resposta ecoldgica. E preciso
indicar que a busca por uma gestao ambiental responsiva e seus beneficios envolve recursos da
empresa e, por vezes, pode gerar distracoes maléficas aos gestores, ocasionando tomada de
decisdes equivocadas (Ambec & Lanoie, 2008; Demirel et al., 2017; Orsato, 2006; Wang &
Bansal, 2012). Para auxiliar na resolucao desta questdo, Orsato (2006) propds um framework,
em que por meio de uma tipologia de estratégias ambientais especializadas ¢ possivel obter as
vantagens competitivas esperadas. A Figura 1 mostra as quatro possiveis estratégias a serem

utilizadas:

Estratégia de Ecoeficiéncia

Estratégia Além da Conformidade

Quando a empresa esta disposta a rever seus processos
organizacionais, buscando ser mais verde e somando
isso a uma orientagdo para lideranga em custo, pode
tornar-se — através de otimizagdo de residuos, revisiao
de matriz energética e aproveitamento de subprodutos
— mais limpa e menos custosa, trazendo vantagem real
e mensuravel para seu cotidiano.

Caso a empresa ndo esteja s6 buscando uma redugéo
de custo, mas também a obtengdo de diferenciacdo
frente ao seu publico, tornar seus processos mais
limpos, além do que exige a legislagdo e certificar-se
por isso, se pode trazer uma vantagem, ainda que seja
por uma janela curta de tempo.

Estratégia de Marca Ecologica

Estratégia de Lideranca em Custos Ambientais

A estratégia de tornar a marca mais ecoldgica foge ao
esforgo do processo produtivo apenas; € um esforco de
tornar o produto mais verde e conseguir levar essa
percepgao ao publico. Este produto mais verde precisa
que o consumidor esteja disposto a pagar por tal
diferenciag@o, que o publico tenha informagdes claras
sobre esses novos predicados e que a concorréncia ndo
consiga copiar facilmente. SO assim tal bem pode
conseguir vantagens competitivas mensuraveis.

A estratégia de diferenciacdo muitas vezes pressupde
que haja espago para cobranca de prémios pelas
inovagdes propostas, porém, em mercados cada vez
mais competitivos os produtos precisam ter custos
reduzidos para que suas margens sejam significantes.
A estratégia em lideranga de custos ambientais
também esta ligada a busca pela reducdo de custos,
mas ao invés de olhar para o processo produtivo,
estuda justamente a redugdo de custo nos produtos, por
meio da adoc¢do de embalagens e insumos mais limpos.

Figura 1. Tipologia de Estratégias Ambientais
Fonte: Adaptada de “Competitive environmental strategies: When dos it pay to be green?” R. J. Orsato, (2006).
California Management Review, 48(2), 127-143.

Com base nesses estudos que buscaram explicar as condi¢des para a sustentabilidade
corporativa, encontrou-se que ‘“vale a pena ser verde”, principalmente, quando a divulgacao
estrutural das atividades ambientalmente e socialmente mais responsaveis ajuda a gerenciar
riscos, criar valor em termos comerciais, melhorar acessos a determinados mercados, criar
produtos diferenciados e desenvolver questdes estratégicas (Hussain, Rigoni, & Cavezzali,
2018).

A literatura sobre B&E, até aqui citada, estd relacionada, principalmente, a empresas
grandes ¢ ja estabelecidas. Contudo, possiveis efeitos positivos e negativos de praticas
ambientais podem ser diferentes em empreendimentos ja nascidos verdes, representando uma
vertente de pesquisa mais recente € menos explorada (Demirel et al., 2017; Wang & Bansal,

2012). Nesse contexto, as perguntas norteadoras de pesquisas futuras podem ganhar uma
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variavel, “vale a pena nascer verde?” ou por tratar-se de empresas que precisam buscar por
capital de risco e capacitagdo, surge uma segunda pergunta: “vale a pena investir em empresas

ou projetos nascidos verdes?”
2.1.3 Nascer verde e a ecoinovacdo

Segundo Hall, Daneke e Lenox (2010), o empreendedorismo, devido a uma grande
capacidade de criagdo de produtos e processos mais sustentaveis, estd sendo considerado por
um bom numero de estudos como uma solug¢ao para as questdes ambientais e sociais. Tais
capacidades atribuidas as empresas novas, parecem estar diretamente conectadas as aptidoes de
inovacao que sdo inerentes a empresas menores € menos preocupadas com possiveis problemas
financeiros e gerenciais que essas empreitadas possam causar em uma operacgao estabelecida
(Bower & Christensen, 1995; Schumpeter, 1997).

As inovagdes incrementais — aquelas que visam melhorias em produtos para o publico
atual da empresa — geralmente ficam a cargo das empresas instituidas e bem administradas,
porém, o que acontece com tais empresas, ¢ que se torna complexo construir de forma logica
uma argumentagao convincente para aplicar recursos de clientes dos mercados firmados em
outros mercados, cujos clientes e possibilidades de vendas parecem insignificantes ou
inexistentes, deixando essa demanda para empresas menores e mais novas (Bergset & Fichter,
2015; Bower & Christensen, 1995; FINEP, 2005).

A ecoinovacdo ¢ a producdo ou exploracdo de bens e servicos, desenvolvimento de
estrutura organizacional ou método de gestdo que seja novo para a empresa ou para o
consumidor e que ao longo do ciclo de vida gere redu¢ao do dano ou risco ambiental quando
comparado com as alternativas relevantes (Bergset & Fichter, 2015; Horbach, Rammer,
Rennings, 2012; Kemp & Pearson, 2007). Empresas nascidas verdes (born green), ou seja,
empreendimentos com preocupagdes ambientes e sociais em seus produtos e processos desde
sua concepg¢do, sdo possiveis propositores dessa inovagao sustentavel e mostram-se como
elementos de solugdo dos problemas sociais e ambientais para atender uma nova demanda
mercadoldgica (Bergset & Fichter, 2015; Criscuolo & Menon, 2015; Demirel et al., 2017; Hall,
Daneke & Lenox, 2010; Mrkajic, Murtinu & Scalera, 2017; Pinkse & Groot, 2015; Shrivastava
& Tamvada, 2019).

Segundo Horbach, Rammer e Rennings (2012), a ecoinovagdo (enquanto novos
produtos, processos de marketing e organizacionais, que podem levar a redugdes claras de
impactos ambientais e sociais), tem seus efeitos decorridos de decisdes explicitas ou efeitos

colaterais, portanto, pode ser parte de uma estratégia formal da empresa ou um acaso baseado
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em alguma outra questdo endogena ou exogena. Ja segundo Bergset e Fichter (2015), o
empreendedorismo sustentavel e, por consequéncia, a ecoinovacao em startups, pode acontecer
devido a trés possiveis caracteristicas: 1) um produto mais sustentavel; 2) o perfil do
empreendedor; 3) a estratégia da empresa.

A pesquisa de ecoinovagdo apresenta nimeros relevantes no mundo. Em levantamento
bibliométrico, feito através de software especializado por Vaz, Lezana e Maldonado (2017),
foram identificados 862 artigos publicados e disponiveis no Web of Science € um crescimento
representativo desde 2010, porém, algumas lacunas sdo bastante evidentes. Nao ha, por
exemplo, uma definicdo padronizada do tema e as organizagdes ainda tém dificuldade de
mensurar a ecoinovagao, o que abre campo para mais estudos e defini¢des sobre o assunto (Vaz,
Lezana & Maldonado, 2017).

Cabe salientar que, por se tratar de um assunto que esbarra no universo do
empreendedorismo, das startups e da inovacdo, parte do desafio estd em melhor definir o
conceito de ecoinovacao e outra parte bastante significativa estd na questdo do financiamento
destas inovagdes (Bayraktar & Arif, 2013; Cassia & Minola, 2011; Coleman & Robb, 2008;
Junqueira, Berbel & Carrete, 2020; Robb & Coleman, 2010; Robb & Robinson, 2009).

2.2 Desenvolvimento de uma Startup

Segundo Ries (2012), uma startup pode ser definida como uma instituicdo humana
formatada para desenvolver produtos e servigos em condigdes de extrema incerteza. Essas
pequenas empresas entrantes ou em fase de crescimento, principalmente aquelas com alguma
inovagdo disruptiva — que muda um mercado inteiro ou sua dindmica e estrutura (Bower &
Christensen, 1995; FINEP, 2005) — precisam, para explorar seu potencial, investir muito além
da sua capacidade de gerar lucro ou emitir dividas. Incapazes de fazer investimentos por conta
propria, as empresas ainda enfrentam, na busca por investimentos terceiros, problemas devido
aos riscos inerentes as suas atividades e aos riscos que geram para possiveis investidores, que
temem a selecdo adversa (selecdo de empresas problematicas gerencial ou financeiramente) ou
uma relagdo de dependéncia por parte dos empreendedores (Bayraktar & Arif, 2013; Carvalho,
Calomiris & Matos, 2008; Mrkajic, Murtinu & Scalera, 2017; Sahlman, 1990; Siqueira,
Carvalho & Gallucci, 2011).

O investimento em startups, para alguns, ndo pode ser explicado pela escola da Estrutura
de Capital Classica, principalmente pelos motivos ja abordados (riscos da atividade e selecao
adversa), além da amplificagdo dos riscos devido a novas tecnologias e auséncia de um histdrico

comprovador de resultado. E por esse motivo que as necessidades de capital neste tipo de
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negocio, comumente, ndo sdo atendidas pelos financiamentos tradicionais, mas, sim, por
modalidades que vao do financiamento pessoal até o capital de risco e investimento anjo
(Bayraktar & Arif, 2013; Cassia & Minola, 2011; Coleman & Robb, 2008; Junqueira, Berbel
& Carrete, 2020; Robb & Coleman, 2010; Robb & Robinson, 2009).

Uma importante solugdo para o restrito acesso ao financiamento surge mais
intensamente a partir da década de 1970, com os fundos de venture capital e, de forma ampla,
os fundos de private equity; que t€m sido responsaveis pelo crescimento e solidificagdo de
diversas empresas, principalmente de tecnologia, informadtica, sistemas e outros setores
inovadores (Bayraktar & Arif, 2013; Carvalho, Calomiris & Matos, 2008; Sahlman, 1990).

Pode-se explicar fundos de capital de risco (venture capital funds) como organizagdes
que utilizam valores arrecadados no mercado e alguns mecanismos de gestdo e controle para
investir e apoiar a expansao de promissores negdcios, além de buscar constantemente que esses
investimentos gerem retornos financeiros significativos e compensatorios (Sahlman, 1990;
Schmidt, 2003). Algumas empresas consolidadas, mas com limita¢gdes em sua capacidade de
promover pesquisa, desenvolvimento e, por consequéncia, inovac¢do, também buscam na
criacdo ou adesdo a fundos de VC solucionar tais barreiras e, com isso, criar ou manter algum
tipo de vantagem competitiva em seu segmento (Ma, 2020).

Segundo Bayraktar e Arif (2013) e Gompers e Lerner (1999), o venture capital pode ser
percebido como uma alianga entre o fornecedor de uma ideia (o empreendedor) e o provedor
do capital (o investidor ou o fundo de investimento) para financiar o desenvolvimento das novas
ideias. Entretanto, essa alianga ¢ “um relacionamento complexo que exige coragem, inteligéncia
e integridade para que o empreendimento seja bem-sucedido” (Bayraktar & Arif, 2013, p. 80).

Um possivel indicativo de sucesso do venture capital é a expansdo do nimero de
organizagdes que tem desenvolvido tais relagdes e os montantes investidos por elas, mesmo em
mercados com um sistema financeiro, politico e empresarial mais complexo € menos maduro.
No Brasil, em 2018, por exemplo, foram captados 13,6 bilhdes de reais em capital de risco, o
que significa quase trés vezes o valor captado em 2017 (ABVCAP, 2020; KPMG, 2020).

Apesar de todos os pontos positivos que pesquisas e dados de mercado apontam, existem
trabalhos que discutem quais sdo as determinantes do sucesso do venture capital e,
principalmente, questionam se as empresas deveriam investir em fundos externos ou em capital
de risco para iniciativas da propria organizagao. Isso porque dado o risco pode ser indiferente
investir externamente ou internamente, em organizagdes terceiras ou em iniciativas proprias
(Gompers & Lerner, 2000; Ma, 2020). Por se tratar de uma discussao estratégica — tanto para

empresas quanto para fundos — essas e outras duvidas sao levantadas. Mais recentemente surgiu,
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por exemplo, o debate sobre a qualidade da empresa investida e uma discussdo acerca do tipo
de inovacdo que o VC esta financiando, ou seja, ha questionamento sobre se os negocios trardo
vantagens competitivas, serdo duradouros, viabilizardo empresas mais sustentaveis e se gerarao
impacto social de alguma forma (ABVCAP, 2020; Bayraktar & Arif, 2013; Wei, Yuguo &
Jiaping, 2015).

Na esteira destes questionamentos, trabalhos académicos da area de financas e
empreendedorismo e relatorios setoriais — como os publicados pela Associacdo Brasileira de
Venture Capital (ABVCA) — ao abordarem temas como financiamento de inovagao,
investimento em tecnologias e capital de risco, passam a apresentar termos como green venture
capital (capital de risco verde), green-techs (tecnologias verdes), clean-techs (tecnologias
limpas), investimentos de impacto, investimentos sustentaveis e empreendimentos ecologicos
(ABVCAP, 2020; Bayraktar & Arif, 2013; Criscuolo & Menon, 2015; Cunha et al., 2020; GIIN,
2020; KPMG, 2020; Mrkajic, Murtinu & Scalera, 2017; Randjelovic, O’Rourke & Orsato,
2003; Wei, Yuguo & Jiaping, 2015).

2.2.1 Investimento em uma empresa nascida verde

Como abordado nos topicos anteriores deste trabalho, o empreendedorismo verde ou
empresas nascidas verdes, que usam e desenvolvem tecnologias e produtos ou estdo em setores
mais limpos, sdo consideradas, por parte do mercado e alguns pesquisadores, como uma das
forgas propulsoras para a solu¢ao dos problemas sociais e ambientais. Entretanto, essa area de
pesquisa ainda ¢ nova e menos profunda quando comparada ao estudo de empresas
estabelecidas (Criscuolo & Menon, 2015; Demirel et al., 2017; Hall, Daneke & Lenox, 2010;
Mrkajic, Murtinu & Scalera, 2017; Pinkse & Groot, 2015; Shrivastava & Tamvada, 2019). Vale
salientar que algumas pesquisas sugerem que ambos os tipos de empresas, tanto as estabelecidas
quanto as entrantes, poderao ter papel na transformacao sustentavel da industria; isso porque as
empresas consolidadas e maiores participardo do movimento com inovagdes incrementais,
buscando os beneficios de ser verde, enquanto as mais novas e menores exploram a introdugao
de solucdes mais disruptivas (Criscuolo & Menon, 2015; Hockerts & Wiistenhagen, 2010).

A maior parte dos poucos estudos sobre o mercado verde para novos entrantes nao
discute a performance de uma empresa nascida verde e sim a competi¢do entre empresas
estabelecidas e novas, por isso, para qualquer afirmagao sobre o desempenho, faz-se necessario
um maior aprofundamento a respeito do impacto da idade no comportamento, desempenho e

resultados obtidos por cada uma das empresas no mercado verde (Barbieri, Ghisetti, Gilli,
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Marin & Nicolli, 2016; Demirel et al., 2017; Hall, Daneke & Lenox, 2010; Hockerts &
Wiistenhagen, 2010; Pinkse & Groot, 2015).

Os empreendimentos ecologicos e as startups verdes indicam a forma pela qual o
empreendedorismo pode apoiar e usufruir a demanda por produtos e empresas mais limpas,
tecnologicas e sustentdveis, sendo essas empresas fontes propositoras de solugdes e praticas
inéditas para desafios ambientais (Criscuolo & Menon, 2015; Mrkajic, Murtinu & Scalera,
2017). No entanto, o financiamento deste tipo de inovagdo por meio de capital de risco — o
green venture capital — ainda exige um esfor¢o de atratividade maior do que outros negdcios
com base tecnoldgica, uma vez que, por mais que os atributos de sustentabilidade possam atrair
investidores éticos e interessados em proteger o meio ambiente, podem nao ser percebidos por
outros. As startups com orientacdo para a sustentabilidade ainda acham complexo levantar
capital externo (Orsato, Burritt & Moneva, 2013; Vismara, 2019).

Segundo Mrkajic, Murtinu e Scalera (2017), nascer verde torna-se uma varidvel
confiavel para investidores apenas quando ao mesmo tempo (1) empreendedores formulam suas
atividades baseadas em tecnologias, insumos e produtos verdes e (2) posicionam seus negdcios
em um setor sustentavel. A ecoinovacao, o surgimento de startups verdes e a expansao do
capital de risco verde sdo frutos do impulso regulatdrio e tecnoldgico e da atragdo do mercado.
As tecnologias cada vez mais desenvolvidas e os reguladores ofertando vantagens e pressoes
podem servir de incentivo para empreendedores com viés sustentavel desenvolverem produtos
ambientalmente corretos ou ter uma gestdo ambientalmente responsavel, assim como a atragao
do mercado por meio da demanda de consumo, dos investidores e dos fundos de risco verde
também podem influenciar o desenvolvimento de produtos ambientalmente responsaveis
(Randjelovic, O’Rourke & Orsato, 2003; Rennings, 2000).

A Figura 2 ilustra essas forgas impulsionadoras e atrativas e seu efeito sobre a

ecoinovagao.
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Figura 2. Determinantes da Ecoinovacao
Nota. Fonte: Adaptado de “The Emergence of Green Venture Capital.” J. Randjelovic, A. R. O’Rourke, & R. J.
Orsato, (2003). Business Strategy and the Environment, 12, 240-253. https://doi.org/10.1016/B978-012722351-
3.50006-9.; “Redefining innovation - Eco-innovation research and the contribution from ecological economics”
K. Rennings (2000). Ecological Economics, 32(2), 319—332. https://doi.org/10.1016/S0921-8009(99)00112-3.

Mesmo sendo necessario um maior esfor¢o para o levantamento de GVC em relacao ao
VC tradicional, como indicado por Orsato, Burritt € Moneva (2013) ¢ possivel encontrar na
literatura e em relatérios de mercado, evidéncias que o investimento sustentavel, de impacto ou
ecologico tem crescido. Os empreendedores tém conseguido chamar a atencao e, de alguma
forma e em algumas localidades, esse tipo de investimento tem gerado ganhos que superam os
parametros de mercado (Cunha et al., 2020; Randjelovic, O’Rourke & Orsato, 2003).

A maior parte dos investidores e fundos de investimentos preocupados com os impactos
ambiental e social estdo sediados em paises como Estados Unidos, Gra-Bretanha, Canada e
Holanda (Criscuolo & Menon, 2015; GIIN, 2020). Porém, segundo Wei, Yuguo e Jiaping
(2015), a ecologizagdo do capital de risco provocou recentemente um efeito de esverdeamento
em parte da industria chinesa, o que permite compreender o tamanho e a abrangéncia do

fendmeno. Essa postura mais ecologica de investidores e empresas tem algumas pré-condigdes:
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uma sociedade e uma concorréncia mais preocupadas, sensiveis e impactadas pelo tema
ecoldgico e uma regulamentacdo de mercado mais voltada para questdes ambientais (Wei,
Yuguo & Jiaping, 2015).

Outros recursos, segundo Criscuolo ¢ Menon (2015), podem ser importantes para a
criagdo desta cadeia verde formada por investidores e empresas e para a manutenc¢do desta
sensibilizacdo aos empreendimentos verdes e setor verde de um pais: estabilidade politica
governamental, incentivos a sustentabilidade e a credibilidade da empresa a longo prazo sdo
alguns deles. A relevancia desta manutencao esta ligada ao custo do capital de risco que, por
vezes, ¢ mais baixo que os recursos bancarios e governamentais, a possibilidade de ganhos
diferenciados devido ao esverdeamento e a valorizagdo e crescimento que as empresas

alcancam com tal pratica (Cunha et al., 2020; Wei, Yuguo & Jiaping, 2015).
3 Procedimentos Metodolégicos

Para atingir o objetivo do presente trabalho — identificar as circunstancias (motivagoes,
perfis, capacidades, investimentos e fatores externos) que favorecem o desenvolvimento de
startups verdes — optou-se pela estratégia de Estudo de Caso multiplo. O Estudo de Caso ¢
indicado para pesquisas que t€ém como principais questoes “como?” ou “por qué?”’. Neste tipo
de estudo, o pesquisador ndo tem ag@o sobre o evento e o comportamento dos investigados, mas
controla a descri¢do e a andlise das respostas, e o foco do estudo ¢ algo atual e ndo historico.
Esse tipo de trabalho ¢ reconhecido como metodologia qualitativa, mas que ndo anula o uso de
evidéncias quantitativas (Yin, 2015).

O papel do estudioso em pesquisas qualitativas, como o estudo de caso, ¢ fundamental,
dependendo quase exclusivamente dele a obtencdo de uma visdo “‘sistémica, abrangente e
integrada” do estudo, ou seja, o pesquisador precisa, por meio da técnica definida, selecionar a
amostra e dela compreender o arranjo social, o modo de trabalho e as normas e regras formais
e informais (Miles, Huberman & Saldafia, 2014).

Dada as caracteristicas de incipiéncia e a contemporaneidade do fendmeno estudado, a
indicagdo da producao de estudos que melhor compreendam a criagdo e o desenvolvimento de
startups nascidas verdes e a necessidade de explorar uma linha de pesquisa em mercados
emergentes ¢ que a pergunta e os objetivos deste trabalho estimulam uma familiarizagcdo com o
fendmeno, uma tentativa de compreensdo, bem como perguntas mais investigativas cujo
controle e andlise das respostas estdo com o pesquisador, caracteristicas de uma pesquisa

qualitativa e de um estudo de caso (Miles, Huberman & Saldafia, 2014; Yin, 2015).



21

3.1 Estudo de caso

O método de estudo de caso ¢ uma fonte de rigor académico e da relevancia empirica.
Quando bem aplicado e seguindo os passos de planejamento, design, preparagao, coleta, analise
e compartilhamento, o estudo de caso entrega um produto consideravel, apropriado, rigoroso e
capaz de prover generalizagdes quando necessarias (Yin, 2015). A seguir sdo descritos todos os

passos realizados e que comprovam o rigor desta pesquisa.
3.1.1 Planejamento

Neste trabalho a situagdo relevante passa pela incipiéncia académica do assunto no
Brasil, pela indicagdo de estudos em paises emergentes e em tipos de empresas especificas
como as startups verdes, pelo crescimento do fendmeno e surgimento de ecossistemas
estruturados de inovagdo e inovagao sustentavel no Pais. Um exemplo deste ultimo, ou seja, do
crescimento do fendmeno, ¢ o nascimento de startups com investimento por meio de GVC no
AgTech Valley — Vale Agro Tecnologico de Piracicaba — mecanismo e ecossistema
reconhecido publicamente em maio de 2016, que conta com uma instituicdo de ensino — Escola
Superior de Agricultura Luiz de Queiroz/Universidade de Sao Paulo (ESALQ/USP) — 6rgaos
publicos incentivadores, incubadoras e que no ano de seu reconhecimento ja tinha 38% das
startups do Estado de Sdo Paulo voltadas para o agronegdcio, além de investidores locais,
nacionais ¢ internacionais (ESALQ, 2016; ESALQTec, 2016; Melo, 2016; Prefeitura do
Municipio de Piracicaba, 2016).

Mais recentemente, em 2021, um relatério da Empresa Brasileira de Pesquisa
Agropecuaria (EMBRAPA), Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento, SP Ventures
e Homo Ludens (2021), registrou a existéncia de 1.574 startups ligadas ao agronegdcio no
Brasil, sendo que o Estado de Sao Paulo abriga aproximadamente 48% dessas empresas e, com
excecao da capital paulista, a cidade brasileira com o maior namero de startups ¢ Piracicaba. O
relatorio da EMBRAPA ainda classificou as startups de agronegdcio em trés fases, antes,
durante e depois da fazenda e 33 categorias distribuidas entre essas fases, sendo que o unico
Estado que tem todas as categorias ¢ Sao Paulo, o que acontece também na cidade que abriga o
ecossistema citado anteriormente.

Além do que ja foi indicado, uma outra condicdo que demonstra a relevancia do
fendomeno ¢ que esse movimento pode ser apontado como um dos fatores que fez com que o
Brasil tenha, no agronegocio, saido da condi¢do de importador para produtor e exportador,

capitaneado principalmente por sistemas como o de Sdo Paulo e Piracicaba que cresceram
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respectivamente, aproximadamente, 31% e 46% entre 2019 e 2021, no que diz respeito a
quantidade de empresas nascidas com o propoésito de tornar o campo mais tecnoldgico, limpo e

produtivo (EMBRAPA,2021)
3.1.2 Design

Este estudo foi desenhado obedecendo os critérios dispostos por Yin (2015). A unidade
de analise foi formada para que fosse possivel compreender quais as circunstancias que
favorecem a criacao e o desenvolvimento de startups verdes, mantendo a qualidade e o rigor
exigido. Para tanto, selecionou-se do ecossistema referéncia — o Agtech Valley — duas empresas
que foram nomeadas de startup A e startup B, sendo ambas consideradas pelos entrevistados
como referéncias locais e citadas no relatorio Radar Agtech (EMBRAPA, 2021), feito em
conjunto com um fundo de investimento e que mapeou todo o segmento e seus atores no Brasil.
Além disso, para que houvesse um controle de possiveis vieses de percep¢ao € uma visdo mais
holistica dos dois casos, uma incubadora e um investidor ligados a ambas as empresas foram
entrevistados, compondo assim uma investigacao de pelo menos duas partes, ja que existe uma
busca também para compreender-se como uma startup nascida verde prepara-se € quais
mecanismos € motivacdes adota para a busca do capital de risco verde, ou seja, como uma parte
tenta incentivar a outra a perceber a real vantagem nela. A tabela 2 traz um resumo das

informagdes sobre os entrevistados.

Tabela 2
Tabela resumo das informacoes sobre os entrevistados
Empresa Respondente Motivo da Escolha Tempo
Startup A Sécio Fundador Empresa destaque do Agtech Valley, referenciada pelo 62 minutos
(caso 1) maior investidor e incubador local e com atividades
reconhecidamente sustentdveis. A empresa busca
substituir tratamentos com defensivos quimicos por
vacinas naturais para plantas.
Startup B Sécio Empresa recém fundada, pode trazer percepgdes 57 minutos
(caso 2) diferentes em relacdo a startup A, que j& tem um tempo
maior de fundacdo. Além disso, a empresa também ¢é
reconhecidamente sustentdvel, sendo especialista em
matrizes € insumos para o controle biologico de pragas.
Empresa Administrador da  Empresa de investimento inserida no Agtech Valley e que 91 minutos
Investidora Empresa aportou, trouxe outros investidores e fez mentoria
estratégica para ambas as empresas dos casos, permitindo
assim validar as narrativas e compreender mais a fundo as
interpretacdes das motivagdes e capacidades das empresas
estudadas.
Incubadora Presidente A Incubadora € uma extensao das atividades ESALQ/USP 65 minutos

e funciona como um centro de apoio a empreendedores
das areas de agronegocios e sustentabilidade, além de
abrigar as duas operagdes investigadas por este trabalho.
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Os individuos entrevistados foram questionados com base nas teorias de
sustentabilidade corporativa e de capital de risco verde — expostas no referencial — para explorar
as circunstancias que favorecem a criagdo e o desenvolvimento de startups verdes e que
acrescentem conhecimento as teorias apresentadas.

O fato de estudar mais de um ator em cada segmento da industria de GVC e estudar trés
segmentos da regido, caracteriza um estudo holistico, o que segundo Yin (2015) pode ser mais
apreciado em termos de rigor. A figura 3 indica as unidades de analises, os casos e o papel de

cada entrevistado na pesquisa.

Agtech Valley—
Ambiente dos
Casos

Caso A

Incubadora
Local
Incubadora das
duas empresas
apta a fornecer
informagdes e
também validar
mformacdes

Investidor
Local Investidor
das duas
empresas apto a
fornecer
informacdes e
também validar
mformacdes

Startup
A

CasoB
Startup
B

Figura 3. Unidades de Analises e Casos

O presente trabalho apresenta multiplas fontes de evidéncia devido a multiplicidade de
atores envolvidos e, nesse sentido, estabeleceu um encadeamento de todas as evidéncias e,
também, consultando informantes-chave. Além disso, foi realizada uma combinagao de padrao
da andlise dos dados — unindo respostas e analises comuns —, constru¢ao de uma explicagao
baseada nas teorias de sustentabilidade e capital de risco, exposicao de explicacdes rivais, tanto
na constru¢do como na andlise dos dados. Tudo isso para alcangar a validacao interna. No que
diz respeito a busca de validagdo externa, valeu-se da logica de replicagdo por tratar-se de um
estudo que utiliza métodos reconhecidos para analise do caso, (Miles, Huberman & Saldafia,
2014; Motta, 2017; Yin, 2015). Por ultimo, para garantir a confiabilidade, utilizou-se o
protocolo do método de estudo de caso e uma base de dados do estudo foi desenvolvida para as

consultas que foram necessarias.
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3.1.3 Preparacgdo

Bem como nos itens anteriores, este trabalho buscou seguir neste ponto a metodologia
escolhida em sua totalidade, ampliando as habilidades do pesquisador por meio do
aprofundamento dos estudos da técnica. A preparagao foi feita visitando o ecossistema alvo da
pesquisa, fazendo reunides e participando de palestras e aulas entre os dias 13 de dezembro de
2019 e 15 de dezembro de 2019.

Foi na visita de 2019 que os primeiros contatos foram feitos, contatos esses que
propiciaram pontes para a selecdo das empresas e pessoas estudadas e que sdo apresentadas no
caso, além de ter aberto caminho para o protocolo composto por convite, explicacdo da

pesquisa, detalhamento dos procedimentos e questdes de pesquisa.
3.1.4 Coleta, andlise e compartilhamento dos dados

A coleta e posteriormente a andlise dos dados em estudos de casos e pesquisas
qualitativas ¢ essencialmente um processo de categorizacdo. Em um processo deste tipo, o
pesquisador escolhe entre diversos movimentos existentes aquele que o ajuda a dar mais sentido
aos seus dados e seus objetivos (Grodal, Anteby & Holm, 2020; Miles, Huberman & Saldafia,
2014; Yin, 2015). Ainda segundo os autores, o método de fazer perguntas, ou fazendo
perguntas, ¢ uma forma eficiente de produzir uma coleta de dados inicial em um determinado
assunto emergente e, consequentemente, chegar a categoriais e codigos iniciais do assunto
abordado, o que gerara contribuicdo ao desenvolvimento da teoria estudada se vinculado a
percepgdes tedricas anteriores.

Umas das formas de fazer perguntas ¢ por meio da entrevista em profundidade e
direcionada. Essa forma de perguntar exige questdes ndo estanques, no entanto, deve haver
algumas pré-determinadas para conduzir o processo. A entrevista desta pesquisa teve formato
semiestruturado, ou seja, foram feitas perguntas pré-determinadas, mas, o entrevistador teve a
oportunidade de solicitar complementos e sanar pontos que nao ficaram tao claros nas respostas,
visando justamente a criacao das categorias e codigos primarios e exploratorios.

Além das entrevistas com os diferentes atores do AgTech Valley envolvidos no processo
de desenvolvimento de greentechs, que pode garantir uma triangulagcdo de perspectivas para o
mesmo conjunto de dados (Yin, 2015), foram solicitados e acessados documentos e materiais
que apoiam a investigacdo: para as startups, websites ¢ comunicacdes publicitarias, além de
relatorios comerciais; para investidores e incubadoras, website e comunicagdes publicitarias,

além de documentos comprovadores da relagdo e da negociagao feita; outro documento
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utilizado foi o Relatéorio Radar da EMBRAPA, assim, foi possivel assegurar que os
entrevistados sdo relevantes para o fenomeno.

Todas as respostas dos pesquisados foram categorizadas baseadas no referencial tedrico
do trabalho (a priori) e nas proprias respostas dos entrevistados (a posteriori). Buscando uma
assertividade na categorizacdo e posteriormente na analise, identificou-se na literatura e nas
respostas (1) motivos para o nascimento verde — cultura da empresa; estratégia da empresa;
busca por legitimidade da empresa; estimulos de reguladores a empresa; e estimulos
tecnologicos a empresa — (2) perfis de empresas nascidas verdes — empresa atenta, empresa
estratégica, empresa seguidora, empresa inovadora e empresa eco inovadora — (3) investimentos
na empresa — as necessidades pelas quais e para que ela busca investimentos — (4) capacidades
e (5) fatores externos que as empresas precisam ter ou aproveitar para ganhar relevancia, escala
e buscar o desenvolvimento da empresa. No capitulo de resultado sdao mostradas as
fundamentagdes para criagao de cada uma dessas categorias.

Além do que foi descrito no paragrafo anterior, uma sintese cruzada dos casos foi feita,
ou seja, um cruzamento com as respostas ¢ documentos da startup e de seu investidor e
incubadora, buscando um padrao indicador de preparagao, mecanismos € motivagdes, comuns
ou ndo, que possa auxiliar outras empresas similares a procurarem também capital de risco
para os seus negocios ambientalmente responsaveis, além de fornecerem insumos para que

outras pesquisas explorem, descrevam e fundamentem o fendmeno observado no Brasil.
3.1.5 Instrumentos para entrevistas

Para que o carater contributivo tedrico existisse, as perguntas foram baseadas no
referencial tedrico. A tabela 3 mostra os autores em que as perguntas foram fundamentadas
visando compreender quais perfis, capacidades, motivagdes, necessidades para a busca de
investimento e fatores externos existem para o surgimento ¢ desenvolvimento de startups

verdes e no Apéndice A constam os roteiros completos.
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Fundamentacio tedrica para o roteiro de entrevistas

Autores

Perguntas Correspondentes

(Bansal & Roth, 2000).

(King & Lenox, 2001;
Orsato, 2006; Orsato et al.,
2015; Reinhardt, 1998).

(Gompers & Lerner, 2000;
Ma, 2020).

(Orsato, 2006).

(Cunha et al., 2020;
Criscuolo & Menon, 2015;
Wei, Yuguo & Jiaping,
2015).

(Hussain, Rigoni &
Cavezzali, 2018).

(ABVCAP, 2020; Bayraktar
& Arif, 2013; Wei, Yuguo &
Jiaping, 2015).

(Mrkajic, Murtinu &
Scalera, 2017; Wei, Yuguo
& Jiaping, 2015).

Por que sua empresa ou seus produtos podem ser considerados sustentaveis?
Quais foram as motiva¢des para o desenvolvimento de uma gestdo ou um
produto mais sustentavel?

Vocés perceberam o surgimento de alguma vantagem competitiva ao
colocarem no mercado uma postura ou produto mais verde?

Enxerga a postura mais verde como uma estratégia?

Vocés exploraram as questdes ambientais nas comunicagdes com 0s
investidores? O que isso gerou na rela¢ao?

O quanto a tecnologia os estimulou a serem ou produzirem algo mais
sustentavel? E as questdes regulatorias e governamentais?

Como vocés chegaram até os investidores?
Vocés ja buscaram outras fontes de financiamento além de seus investidores?
Conte um pouco o que foi diferente ou o porqué ndo procurou.

Vocés exploram as questdes ambientais nas comunicagdes com 0s
stakeholders? O que isso gera para vocés?

Pode me fornecer um resumo de como captaram dinheiro desde o seu
surgimento?

Pode me fornecer relatos sobre a comercializagdo de seus produtos e servigos?

Os demais roteiros de entrevistas — o da empresa investidora e o da incubadora — sdo

para levantamento de informacdes complementares e validagdo do que indicado pelas

empresas, portanto, seguem a mesma fundamentagdo para as perguntas, ex.:

- Pergunta para Startup: Vocés perceberam o surgimento de alguma vantagem

competitiva ao colocarem no mercado uma postura ou produto mais verde?

- Pergunta para o Investidor: As startups, ¢ por consequéncia vocés, tém alguma

vantagem competitiva no mercado trazida por esse posicionamento mais sustentavel?

4 Analise dos Resultados

O capitulo de resultados visa expor os achados das entrevistas e o cruzamento desses

dados com a documentagdo e o referencial tedrico da area, que criou a possibilidade de se

indicar categorias para analise do fendmeno estudado, porém, antes de entrar na categorizagao

que permitiu compreender quais circunstancias favorecem o desenvolvimento de uma startup

verde, o capitulo de resultados fornece a descricao dos casos. Vale salientar que o documento

apresenta os trechos das entrevistas para comprovagao da categorizagao, no entanto, tais trechos

estao expostos conforme falados pelos entrevistados, ou seja, sem alteragoes.
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4.1 Descriciao dos casos e dos entrevistados

A descri¢ao dos casos estd baseada na analise do website, documentos fornecidos,
analise do relatorio da EMBRAPA em conjunto com a SP Ventures e Ministério da Agricultura,
Pesca e Abastecimento (EMBRAPA, 2021) e passagens das entrevistas, ou seja, trata-se de um
relato para a compreensdo da real condi¢do destas empresas serem consideradas um caso

relevante no ecossistema estudado e um possivel modelo para aporte de GVC.
4.1.1 Startup A

A startup entrevistada tem como sécios um professor aposentado da ESALQ/USP e um
familiar proximo. Seu principal produto ¢ a vacinagdo e indugdo de resisténcia em plantas. Tal
vacinagao busca maior qualidade, forca e capacidade de sobrevivéncia das plantas expostas ao
tratamento e de suas geragdes futuras, minimizando a necessidade de outros tratamentos, por
meio de defensivos agricolas que possam contaminar solo, dgua e consumidores direta e
indiretamente. Além da vacinag¢do, a empresa ainda trabalha em seu moderno laboratério de
150 metros quadrados e em seus 100 metros quadrados de estufa, com outras patentes de base
biologica para o mercado agricola brasileiro e internacional, sendo que dedica
aproximadamente 30% de seu trabalho ao mercado académico e parceiros académicos.

A empresa ¢ considerada referéncia no Agtech e citada, nas entrevistas feitas com a
incubadora e com o investidor, como um exemplo de sucesso do Vale de Piracicaba e uma das
mais promissoras até entdo. Outra importante indicacao feita para a relevancia da mesma para
o trabalho, ¢ ter sido apontada no relatorio Radar Agtech (EMBRAPA, 2021) como uma das
1574 startups do agronegdcio investidas e mapeadas nos ultimos anos. A startup foi incubada

e investida pelos outros atores investigados por este trabalho.

4.1.2 Startup B

O segundo caso ¢ considerado um caso de grande potencial e esta, como todos os
entrevistados, presente no relatorio da EMBRAPA (2021). Fundada mais recentemente, em
2014 e administrada por profissionais com titulagdo académica na area de agronomia e
negocios, a empresa visa trazer inovagdes para o mercado agricola, cultivando e fornecendo
organismos para que empresas ¢ pesquisadores possam conseguir antecipadamente criar
controles bioldgicos para pragas que geram perdas de até 50 bilhdes em receitas no Pais. Além

disso, ainda alimenta o mercado com insumos bioldgicos e suprimentos para pesquisa.
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O trabalho da empresa, no geral, visa que as empresas € os pesquisadores compradores
possam encontrar solugdes bioldgicas e antecipadas para problemas que hoje, muitas vezes, sao
tratados com defensivos quimicos. Isso, segundo a teoria de sustentabilidade exposta em
Mrkajic, Murtinu e Scalera (2017), a posiciona como uma empresa sustentavel, ndo s6 pelos
seus processos, mas pelos resultados alcangados de seus produtos. No relatorio da EMBRAPA
(2021) ela esta classificada no mesmo tipo de empresa que a Startup A: Controle Biologico e
Manejo Integrado de Pragas. A categoria mais importante € com maior nimero de startups na
fase: Antes da Fazenda. Sendo que existem trés fases possiveis para as solu¢des de uma Agtech:
antes da fazenda, na fazenda e depois da fazenda.

A startup esté ligada a incubadora entrevistada para esta pesquisa, mas possui hoje uma

sede com 500 metros quadrados e clientes relevantes dentro do universo agrotecnologico.
4.1.3 Empresa Investidora

A empresa investidora e mentora das duas starfups entrevistadas, estd inserida no
Agtech Valley e tem como principio investir em empresas com produtos para o agronegocio e
vida no campo e, igualmente, atrair outros investidores para garantir a escalabilidade das
empresas aportadas, mantendo relacionamento préximo com investidores citados entre os 62
mapeados pelo relatério Radar Agtech. Além de trabalhar com o que chamam de capital
semente — investimento financeiro na fase inicial do projeto — tem como produtos: Modelo de
Negocios, Mentoria Técnica; Go to Market; Abertura Comercial; Esteiras Financeiras (novas
rodadas de investimento); Networking; Servicos Administrativos Diversos.

Dois dos trés socios e o administrador responsavel pela gestdo da empresa tém titulagao
académica — mestrado ou doutorado — e todos eles ainda apresentam alguma formagdo em
economia ou finangas e uma vida ligada ao campo e a tecnologia, mas, principalmente, uma
trajetéria que, em algum momento, se cruza com a instituicdo de ensino publica local, a
ESALQ/USP, institui¢ao essa que ¢ ber¢o da incubadora entrevistada nesta pesquisa.

A empresa investidora existe desde 2019 e aproveitou-se do crescimento constante do
ecossistema e da relevancia do local para criar seu modelo de negécio e apoiar algumas das
startups citadas no relatorio da EMBRAPA (2021) que estd sendo usado como validador da
relevancia, o que a torna peca-chave para compreensao da preparagdo das empresas

investigadas.
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4.1.4 Incubadora

A incubadora foi fundada em 1994 e adotou o atual modelo de negdcios que tem desde
2005, através de um convénio entre a Universidade de Sao Paulo (USP); a Escola Superior de
Agricultura “Luiz de Queiroz” (ESALQ); o Governo do Estado de Sao Paulo; o Servico de
Apoio as Micro e Pequenas Empresas do Estado de Sdo Paulo (SEBRAE); e a Prefeitura
Municipal de Piracicaba, além de outras organizagdes privadas. A revitalizada incubadora
ocupa uma area de 130 hectares na cidade de Piracicaba e, neste local, anexo a ESALQ/USP,
estao abrigadas as empresas de tecnologia selecionadas pelo conselho formado por pessoas que
assim como no caso dos investidores, apresentam formacdo académica, vida pregressa ligada
ao campo e tecnologia e profundo vinculo com a institui¢do de ensino.

Citada no relatério da EMBRAPA como uma das 12 incubadoras mapeadas no Brasil
inteiro, por ser especialista em agronegocios tecnoldgicos, a incubadora abriga/abrigou 43 das
1574 startups do segmento existentes no Brasil. Ressalta-se que Piracicaba tem 60 startups no
relatorio 2020/2021 (EMBRAPA, 2021).

Dada a importancia da incubadora, suas percepcdes sao pecas-chave para compreender
como as startups estudadas conseguiram grande destaque no ecossistema e visibilidade entre

as 1574 empresas existentes no Brasil e que competem no segmento Agtech.
4.2 Categorizacio dos resultados

Como exposto nos procedimentos metodologicos deste trabalho, para que seja possivel
compreender as motivagdes, capacidades, investimentos, perfil e fatores externos, formando as
circunstancias, ¢ as dimensdes de analise, na criacdo e no desenvolvimento de startups verdes,
e validar as respostas através das percepcdes da incubadora e do investidor entrevistados, todas
as respostas estdo categorizadas seguindo as instrugdes de Miles, Huberman e Saldafia (2014),
ou seja, as respostas foram analisadas e cada afirmacao dividida e contabilizada de acordo com

a categoria criada a partir da literatura.
4.2.1 Motivagoes para a o desenvolvimento de startups verdes

A primeira dimensdo em analise refere-se as motivagdes dos empreendedores para criar
uma empresa nascida verde. As circunstancias em que a empresa nasce ¢ uma das caracteristicas
analisadas em um momento de sua avaliagao e algo levado em consideracdo no momento de

investimento. Com base no referencial e nas proprias respostas das entrevistas, foram criadas
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as categorias para que as motivagdes para adocdo do esverdeamento pudessem ser
compreendidas.

A primeira categoria de motivagdo baseia-se em Bansal e Roth (2000) quando indicam
haver caracteristicas empresariais naturalmente mais voltadas a sustentabilidade — a existéncia
de uma cultura de sustentabilidade genuina — e, por isso, foi chamada de cultura da empresa.
Para a segunda categoria de motivagdo criada, deu-se o nome de Estratégia da Empresa, isso
porque, parte da literatura indica que a postura mais verde ou responsavel da empresa pode ser
uma busca por vantagem competitiva (King & Lenox, 2001; Orsato, 2006; Orsato et al., 2015;
Porter & Van der Linde, 1995; Reinhardt, 1998).

Uma terceira categoria foi nomeada de Busca por Legitimidade da Empresa. Segundo
Hussain, Rigoni e Cavezzali (2018) o que motiva a adequacdo a praticas mais modernas e
sustentaveis de operacao ¢ a capacidade que a empresa tem de divulgar estruturalmente suas
atividades e o que ela atrai com isso, principalmente uma certa atencdo comercial.

Além disso outras duas categorias foram criadas: Estimulo de Reguladores e Estimulo
Tecnologico. Segundo Randjelovic, O’Rourke e Orsato (2003) e Rennings (2000), esses podem
ser motivadores de uma conduta mais sustentavel. Todas as categorias criadas estdo descritas
na Tabela 4.

Tabela 4
Categorias de motivacoes para o desenvolvimento de startups verdes

Motivacgao Descricao Autor(es)
Cultura da O que motiva uma resposta mais ecologica na empresa ¢ sua (Bansal & Roth, 2000).
Empresa cultura, ou seja, uma empresa mais carismatica por conta de um
lider, naturalmente mais atenta por conta de uma esséncia mais
competitiva ou naturalmente mais observadora a movimentos
de mercado, pode ter uma resposta sustentavel mais satisfatdria.
Estratégia da O que motiva uma postura mais verde e responsavel ¢ a (King & Lenox, 2001;
Empresa estratégia, ou seja, ¢ a necessidade de gerar vantagem Orsato, 2006; Orsato et
competitiva sustentavel, por meio de otimiza¢do de custos, al., 2015; Porter & Van
maior aceitagdo do consumidor, maior taxa de inova¢do ¢ der Linde, 1995;
diminuicao de riscos. Reinhardt, 1998).
Busca por O que motiva a adequagdo a praticas mais modernas ¢ (Hussain, Rigoni e
Legitimidade da  sustentdveis de operacdo ¢ a capacidade que a empresa tem de  Cavezzali, 2018).
Empresa divulgar estruturalmente suas atividades criando valor em

termos comerciais, melhorando acessos a determinados
mercados, criando produtos diferenciados e s6 ai
desenvolvendo questdes estratégicas.

Continua
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Conclusdo

Motivacao

Descricao

Autor(es)

Estimulos de
Reguladores a
Empresa

Estimulos
Tecnologicos a
Empresa

A ecoinovacao e o esverdeamento sdo motivados por pressdes, (Randjelovic, O’Rourke
leis e oportunidades criadas por reguladores e entidades e Orsato, 2003;

oficiais.

Rennings, 2000).

A ecoinovagdo e o esverdeamento s3o motivados por (Randjelovic, O’Rourke
oportunidades geradas pelo desenvolvimento tecnologico e as e Orsato, 2003;
possibilidades que tal movimento gera. Rennings, 2000).

Ao analisar as respostas dadas pelas empresas entrevistadas, pode-se contabilizar a

quantidade de vezes que frases correspondentes a um motivador foram ditas; o mesmo

aconteceu com a entrevista com o investidor e a incubadora, possibilitando cruzamento da visao

da startup com a percepg¢ao de sua incubadora e de um de seus investidores. A entrevista em

sua totalidade foi considerada, bem como nas outras analises, isso devido ao fato de uma mesma

frase poder indicar mais de uma dimensao, tanto uma motivagdo quanto um perfil, por exemplo.

Na tabela 5 todas as categorias da dimensao podem ser observadas.

Tabela 5

Contabiliza¢io das citacoes de motivacio das startups

Motivacoes

Quantidade de

Citacoes

Citacoes Exemplares

Cultura da
Empresa

Startup A - 10

Startup B - 4

“Olha, na realidade, durante esses 40 anos, eu sempre trabalhei nessa
area e nunca me preocupei em especificamente transformar esses
resultados e tecnologia em servigos ¢ produtos, ou em servigos e
produtos sustentaveis, ¢ natural para mim, sdo porque sdo” (Socio
Fundador da startup A).

"Eu acho que isso ai ¢ algo que ja estd embutido nessas empresas
(startups) em geral, essa coisa mais verde; e uma coisa interessante que
eu tenho notado ¢ que muitas grandes empresas acabam usando as
startups ligadas a essa parte verde como uma espécie de inovagdo da
prépria empresa, entendeu?" (Sécio Fundador da startup A).

"Esse € o nosso objetivo maior (sustentabilidade), o restante ¢
consequéncia, a nossa bandeira realmente ¢ ndo agredir o meio
ambiente, usar as coisas de maneira racional e em prol da humanidade
e do planeta (...)" (Soécio Fundador da startup B).

"A missdo nasceu em noés, sempre quisemos ajudar a alimentar o
n L4
mundo" (Sécio Fundador da startup B).

Continua
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Conclusao
Motivacoes Quantidade de Citacoes Exemplares
Citagoes
Estratégia da Startup A -3 "E eles (os clientes atuais) ja buscavam na universidade esse tipo de
Empresa pesquisa ou coisa do tipo. Entdo, automaticamente. quando abrimos a

startup, por tras ja tinhamos varias empresas interessadas naquilo que
a gente faz, novos produtos, patentes que eu ja tinha na universidade
(...)" (Socio Fundador da startup A).

Startup B - 4 “Buscamos esse tipo de inovagdo sustentavel, pois parecia que teria
mais futuro no mercado e nos manteria, de alguma forma, no longo
prazo, distante da concorréncia” (Sécio Fundador da startup B).

Busca por Startup A -3 “Porque a industria quimica em geral tem, hoje, uma preocupagéo
Legitimidade muito grande com essas coisas alternativas, em fungdo justamente
da Empresa dessa pressdo da sociedade” (Sécio Fundador da startup A).

Startup B - 0 -
Estimulos de Startup A -3 "Eu acho que ¢ irreversivel, porque essas mudangas ocorrem por forga
Reguladores a politica e da populagéo. O que eu percebo ¢é que a for¢a da populagdo é
Empresa muito forte e automaticamente a politica vai junto, isso principalmente

nos paises desenvolvidos” (Sécio Fundador da startup A).

Startup B - 0 -
Estimulos Startup A - 8 "A minha startup junto com meu genro ¢ uma spin-off do meu
Tecnolodgicos a laboratorio na USP, na ESALQ" (Socio Fundador da startup A).
Empresa
Startup B - 8 "Estamos sediados em Piracicaba, escolhemos a cidade para ser o
primeiro polo de tecnologia agricola do pais" (Socio Fundador da
startup B).

Na contabilizagdo das possiveis motivacdes para a criagdo de uma startup sustentavel,
a empresa A deu indicios de que sua principal motivagado esta ligada a Cultura da Empresa, ou
seja, o que motiva a resposta ecologica provocada pela empresa em seu negédcio € um perfil
natural ou, pelo menos, uma capacidade natural de olhar o mercado e suas oportunidades. A
empresa B ndo teve um indice t3o alto nesse quesito, foram 4 meng¢des contra 10 da empresa
A, mas essas 4 sdo bastante, uma vez que formam sua segunda maior motivagao.

Outro motivador que parece bastante relevante para as duas iniciativas empreendedoras
sdo os Estimulos Tecnoldgicos e cada uma das empresas contabilizou 8 citagdes enquadraveis
nesse motivo. A startup A ainda apresentou mengdes em Estratégia da Empresa e Estimulo de
Reguladores, enquanto a B em nenhuma categoria que ndo as mencionadas até aqui.

Em um ranking com o somatoério das duas empresas, os Estimulos Tecnologicos foram
o principal motivador com 16 mengdes igualmente divididas, Cultura da Empresa em segundo

lugar com 14 mengdes, sendo 10 da startup A — cujo fundador ¢ alguém com mais idade e mais
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ligado a academia — e 4 da empresa B — mais jovem e com socios mais ligados ao mercado — e
em terceiro lugar a categoria foi Estratégia da Empresa com 7 indicagdes equilibradas. Os
motivadores que parecem nao ter grande influéncia nesse ecossistema sdo a Busca por
Legitimidade da Empresa e Estimulo Reguladores, citados por uma das empresas e de forma
muito discreta quando comparado aos demais.

A tabela 6 mostra este ranqueamento.

Tabela 6

Ranqueamento das motivacoes
Motivacoes Quantidade Quantidade Total

Startup A Startup B

Estimulos Tecnologicos a Empresa 8 8 16
Cultura da Empresa 10 4 14
Estratégia da Empresa 3 4 7
Busca por Legitimidade da Empresa 3 0 3
Estimulos de Reguladores a Empresa 3 0 3

Com esses achados, € possivel inferir que ter como motivacao para o esverdeamento ou
para o nascimento verde a tecnologia, uma crenca pessoal, genuina e natural ou uma estratégia
de busca de vantagem competitiva pode ser util e um bom estimulador em um ambiente em que
empresas com essas caracteristicas mais sustentaveis estdo sendo criadas e aportadas, ou seja,
isso pode indicar que uma das circunstancias que podem auxiliar no desenvolvimento da startup
¢ ter motivagdes como as apontadas.

Além de categorizar as citagdes das startups na tentativa de compreender o motivador,
categorizou-se as percepcoes do investidor e da incubadora referentes as motivagdes de seus

investidos e incubados.
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Tabela 7
Contabilizacao das citacoes de motivacio percebidas nas falas de investidor e incubadora
Motivacoes Quantidade de Citacoes Exemplares
Citacoes
Cultura da Empresa 5 "Eu acho que passa muito pela inovagao; a inovagao pura ali,

aquela que fala "nossa, que legal", ai dentro dessa inovagdo
vocé tem o DNA da sustentabilidade." (Administrador da
empresa investidora).

Estratégia da 2 "Entao eu acho que por natureza todas estdo buscando isso, até
Empresa para se diferenciar das grandes." (Presidente da incubadora).
Busca por 0 -

Legitimidade da

Empresa

Estimulos de 0 -

Reguladores a

Empresa

Estimulos 5 "Acho que primeiro vem a inovagao tecnologica clara ali, bem
Tecnologicos a definida, com dor versus solucdo." (Administrador da empresa
Empresa investidora).

“Entdo essas empresas partiram para um caminho contrario.
"Sera que eu ndo consigo nessa parte mais sustentavel
descobrir microrganismos, através de um 6leo essencial uma
acdo fungicida?” (Presidente da incubadora).

Esses resultados sdao similares aos achados nas falas dos gestores das proprias startups.
Aparenta ndo haver miopia entre o que as empresas enxergam como seus motivadores e o que
seus investidores observam a respeito de suas motivagdes. Os investidores parecem perceber
que as motivagdes das empresas também sdo, principalmente, a propria Cultura da Empresa,
mais sustentavel, e os Estimulos Tecnoldgicos que recebem, a tecnologia que conhecem.

As percepgoes similares entre empresas e investidores, parecem favorecer o aporte de
capital, uma vez que a motiva¢do pode ser genuina: “o cara vem com inovacdo, inovagao
tecnoldgica e ainda tem um apelo ambiental por vontade propria, estou falando ambiental

generalizando, vocé fala assim "nossa da mais vontade de colocar dinheiro" (Investidor).

4.2.2 Perfil das startups que nascem verdes e buscam capital de risco verde

Outra dimensdo que pode compor as circunstancias para a criagdo e desenvolvimento
de startups verdes ¢ o perfil da empresa. Com base no referencial teorico, foram criadas as
categorias para que os diferentes perfis empresariais que levam ao desenvolvimento de

empreendimentos verdes pudessem ser compreendidos.
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A primeira categoria ¢ o perfil Atento, que aponta a existéncia de um lider carismatico
capaz de conduzir um negécio baseado nas ideias e vivéncias em dire¢do a uma operacdo mais
sustentavel e pode ser encontrado na literatura exposta no referencial, mais especificamente em
Bansal e Roth (2000) e Bergset e Fichter (2015). Esse perfil pode ser identificado na entrevista
da Startup A.

“Para vocé ter uma ideia, essa drea que eu trabalho hoje e ha mais de 40 anos, que eu
comecei la no Instituto Biologico em Sdo Paulo O pessoal naquela época era novinho
e tinha os mais velhos, entdo as pessoas do meio académico e cientifico achavam que
nos éramos loucos, birutas e coisas desse tipo, so que o tempo mostrou que as coisas
ndo funcionam assim e é o que estamos vivendo hoje, essa area de ativagdo do sistema
de defesa das plantas, vacinagdo, ¢ uma realidade, e nos acreditamos e engajamos em
sentido a isso” (Gestor da Startup A).

O segundo perfil identificado no referencial foi o Competitivo e Estratégico, ou seja,
que adota a inovagao sustentavel como forma de obter vantagem competitiva (Bansal & Roth,
2000; Bergset & Fichter, 2015; King & Lenox, 2000; Orsato, 2006; Orsato et al., 2015; Porter
& Van der Linde, 1995; Reinhardt, 1998), e que na entrevista pode ser percebido através de
frases como a proferida pelo investidor quando questionado se acha que ser verde cria vantagem

competitiva:

“Eu acho que ta explicito até, viu Andreé, ta tdo na cara, André, porque é, tem uma nossa
al que trabalha com metabaolitos, ndo sei se vocé sabe o que é isso, mas ele é gerado no
microorganismo para potencializar ou para fazer alguma agdo dentro de uma cultura,
vamos dizer assim. E isso foi levado para multinacionais de fora. Os caras ndo pensam
duas vezes, é tdo explicito e, assim, se vocé veio falar comigo é porque tem essa pegada
verde, entendeu?” (Investidor).

O terceiro perfil € o Seguidor, ou seja, que busca acompanhar a concorréncia evitando
que a mesma obtenha muita vantagem competitiva (Bansal & Roth, 2000). O quarto ¢ o Perfil
Ecoinovador, constituido de empresas que visam resolver problemas de forma nova, mais
tecnologica e sustentdvel, ambos expostos em Randjelovic, O’Rourke e Orsato (2003) e

Rennings, (2000) e muito apontados em frases como a do incubador:

“Quando falamos sobre inovagdo incubada, é uma exigéncia que a tecnologia traga
evolugcdo e, consequentemente, uma evolucdo em termos de sustentabilidade também”
(Incubador).

Todas as categorias criadas estdo descritas na Tabela 8.



Tabela 8
Categorias de perfis para desenvolvimento de startups verdes
Perfil Descricao Autor(es)
Atento Aponta que a existéncia de um lider carismatico atento e que (Bansal & Roth, 2000;
compreenda a questdo do esverdeamento como essencial por Bergset &  Fichter,
questdes pessoais, pode criar uma empresa mais ligada e 2015).

Competitivo e

atenta as questdes socioambientais.

Indica empresas que operam em um segmento de mercado

(Bansal & Roth, 2000;
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Estratégico mais concorrido, mas s@o as primeiras ou as mais eficientes a Bergset & Fichter,
perceberem que o esverdeamento pode gerar vantagem real 2015; King & Lenox,
sobre concorrentes desatentos aos movimentos 2000; Orsato, 2006;
socioambientais. Orsato et al., 2015;
Porter & Van der Linde,
1995; Reinhardt, 1998)
Seguidor Formado por empresas que observam o mercado e ao verem (Bansal & Roth, 2000)
grande movimentagdo em sentido a algo acabam
acompanhando com receio de que isso se torne vantagem para
a concorréncia.
Ecoinovador Formado por empresas que decidem desenvolver seus (Randjelovic, O’Rourke

e Orsato, 2003;
Rennings, 2000)

negécios ao perceber oportunidades tecnoldgicas ou
incentivos regulatorios para a formacdo de um negocio mais
socialmente responsavel.

Ao analisar as respostas dadas pelas empresas entrevistadas, pode-se contabilizar a
quantidade de vezes que frases correspondentes a um perfil foram ditas, 0 mesmo aconteceu
com a entrevista do investidor e da incubadora, possibilitando cruzamento entre a visdo da
startup com a percepcao de sua incubadora e de um de seus investidores.

Tabela 9

Contabiliza¢ao das citacoes de perfil das startups
Perfis Quantidades de citacdes
das startups

Citacoes Exemplares

Atento Startup A -7 "Eu jé trabalho nessa area ha 40 anos e de uma maneira
bem resumida podemos dizer que eu trabalho na parte de
vacinagao de plantas ha mais de 40 anos" (Socio Fundador

da startup A).

"Como eu tinha ja tempo para me aposentar, eu comecei a
me aprofundar mais nesse aspecto de empreendedorismo,
startups e inovagdo, pensando em transformar aquilo que
eu gerei em 40 anos em servigos e produtos de utilidade
para a sociedade" (S6cio Fundador da startup A).
Startup B - 3 "Tenho so6lida experiéncia no desenvolvimento de novas
tecnologias advindas da biotecnologia para a agricultura e
conhecimento de mercado obtido em mais de 13 anos de
experiéncia acumulada nas culturas de soja, milho, sorgo,
trigo, cana-de-agucar e agroquimicos" (Sécio Fundador da
startup B).

Continua
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Conclusao
Perfis Quantidades de citacdes Citacoes Exemplares
das startups
Competitivo Startup A - 5 "Mas, em fun¢do do que vém acontecendo nos ultimos
Estratégico anos em termos de inovagdo e empreendedorismo no agro

e pelo fato de Piracicaba ser um polo bastante forte nesse
aspecto, eu comecei a prestar atencdo para essa outra
vertente (mais comercial)" (Sécio Fundador da startup A).

Startup B - 3 "A empresa quer sempre levar produtos diferenciados a
seus clientes, se mantendo unica" (Soécio Fundador da
startup B).
Seguidor Startup A - 0 -
Startup B - 0 -
Ecoinovador Startup A - 5 "Entdo ¢ uma coisa bastante sustentavel e tecnologica e
que hoje o planeta acordou para essas coisas" (Socio
Fundador da startup A).

"Porque o meu genro fez doutorado na Alemanha e voltou
para cd com um Know How bastante grande na area de
biotecnologia e biologia molecular, entio nds unimos
forcas nesse sentido de montar uma startup" (Sécio
Fundador da startup A).

Startup B - 5 "A empresa surgiu com o objetivo claro de inovar e trazer
solugdes para o mercado agricola" (Sécio Fundador da
startup B).

"Estamos sediados em Piracicaba, escolhemos a cidade
para ser o primeiro polo de tecnologia agricola do pais"
(Sécio Fundador da startup B).

Na contabilizagdo dos possiveis perfis para o desenvolvimento de uma startup
sustentavel a empresa A deu indicios de que seu principal perfil ¢ o chamado de Atento,
portanto, muito aderente com suas motivagdes. O perfil mais categorizado indica o
desdobramento das crengas sobre sustentabilidade de um lider carismatico no modo de ser da
propria empresa. Além disso, outros dois perfis secundarios foram identificados o (1)
Competitivo Estratégico, que remonta a uma empresa que ¢ capaz de avaliar o mercado e propor
inovacdo gerando vantagem competitiva e (2) o Ecoinovador, aquele que busca por novas
solucdes, no geral melhores e mais tecnologicas que as anteriores, para problemas existentes.

Ja a startup B apresentou uma distribui¢do um pouco mais equilibrada, sem grande
destaque a um perfil, mas trazendo os mesmo trés como os principais. Isso pode indicar que
uma das circunstancias que podem auxiliar no desenvolvimento da startup € ter um perfil como
o apontado, mais carismatico e verdadeiramente preocupado, porém, sem deixar de lado uma

capacidade de transformar a crenca em estratégia e inovagao.
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Além de categorizar as citagdes das startups na tentativa de compreender seus perfis,
categorizou-se as percep¢des do investidor e da incubadora referentes aos perfis de seus

investidos e incubados.

Tabela 10
Contabilizacio das citacoes de perfil percebidas na fala de investidor e incubadora

Perfis Quantidades de Citacoes Exemplares
citacdes do
investidor ou

incubadora

Atento 3 "Ele ¢ um senhorzinho ja. Aposentou como professor titular da
ESALQ e esta nessa jornada, ele ¢ muito inspirador." (Administrador
da empresa investidora).

Competitivo 1 "Eles querem acelerar o crescimento para ficarem grandes também"

Estratégico (Presidente da incubadora).

Seguidor 0 -

Ecoinovador 9 "Mas as verdes quando chegam, porque elas t€ém que chegar, primeiro

que startup ja tem caracteristicas mais verdes, sejam ambientais, sejam
sociais, elas ja tém caracteristicas mais verdes, e quando elas chegam
elas ja chamam mais aten¢ao porque elas ja vém com um pacote de
beneficios, é isso?". (Presidente da incubadora)

"Porque quando falamos sobre inovagdo incubada, ¢ uma exigéncia
que a tecnologia traga evolugdo e, consequentemente, uma evolugdo
em termos de sustentabilidade também" (Presidente da incubadora).

"Eu acho que passa muito pela inovagao, a inovagdo pura ali, aquela
que fala "nossa, que legal", ai dentro dessa inovagdo vocé tem o DNA
da sustentabilidade" (Presidente da incubadora).

Essa categorizacdo apresentou certa divergéncia, o que nao havia ocorrido no quesito
motivacdo. Neste ponto ha uma concordancia por parte de investidor e incubadora, mas, que
caminha na direcdo oposta dos indicios encontrados nas respostas dos empreendedores. Os
investidores apontam como sendo perfil principal das empresas, o perfil Ecoinovador, isso
indicaria que as empresas sO desenvolvem e expandem seu negocio quando percebem uma

oportunidade de inovagdo sustentavel e ndo apenas uma oportunidade tecnologica.

4.2.3 Necessidade para a busca de investimento para o desenvolvimento de startups verdes

Outra dimensao relevante para as circunstancias foi a respeito das necessidades para a

busca por investimento. Com base no referencial e nas proprias respostas das entrevistas, foram
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criadas as categorias para que as necessidades que levam a busca por capital de risco verde
pudessem ser compreendidas.

Emergiram da literatura e das entrevistas, 3 categorias de necessidades:

A primeira € a socioambiental, que indica a possibilidade da busca ser verdadeiramente
a crenca de que aquela solucdo pode resolver problemas sociais € ambientais, ou seja, neste
caso existe um empreendedor que acredita que sua solugdo deveria ganhar escala, pois fard
diferenca real para a sociedade e para o meio ambiente e, por isso, busca financiamento para
aumento desta escala. Encontra-se essa possivel motivagao descritas em Bansal e Roth (2000),
Bergset e Fichter (2015) e Hall, Daneke e Lenox (2010). Além de mengdes como a feita pela
Startup B: “quando comecei eu simplesmente queria fazer com que minhas solugdes
alcancassem diversas empresas ¢ pesquisadores e, com isso, fazer a diferenca de forma real e
verdadeira”.

A segunda refere-se ao aspecto Financeiro, que indica a possibilidade da busca de capital
de risco ser exclusivamente a necessidade de financiar o crescimento, portanto, nesta motivagao
o fator central ¢ a necessidade de a empresa para crescer precisar investir muito além de suas
capacidades e o administrador receoso por isso busca mais recursos no mercado. No referencial
deste trabalho encontra-se essa motivagdo descrita em Bayraktar e Arif (2013), Carvalho,
Calomiris e Matos (2008), Mrkajic, Murtinu e Scalera (2017), Sahlman (1990) e Siqueira,
Carvalho e Gallucci (2011).

Finalmente, a terceira necessidade ¢ a comercial, que indica a possibilidade de a busca
ser a possivel comercializagdo da propria startup. Muitos empreendimentos sdo criados por
pessoas que conhecem o mercado, o engessamento de grandes empresas € as praticas que essas
organizagdes tém de adquirir empresas menores para conseguir inovacdo e mais agilidade,
contudo, para chamar a aten¢ao destas grandes empresas ¢ necessario ter ganhado escala e, por
essa razao, buscam financiamento. No referencial deste trabalho encontra-se essa motivagao
descrita em Bayraktar e Arif (2013), Carvalho, Calomiris e Matos (2008), Mrkajic, Murtinu e
Scalera (2017), Sahlman (1990) e Siqueira, Carvalho e Gallucci (2011).

Neste caso, todas as categorias criadas, também, estao descritas na Tabela 11.



Tabela 11
Categorias das necessidades para a busca de capital de risco verde
Necessidade Descricao Autor(es)
Socioambiental A necessidade central ¢ a propria vontade de ajudar a criar (Bansal & Roth, 2000;
um ecossistema mais saudavel e justo, acreditando que uma Bergset &  Fichter,
startup possa ser parte relevante na correcdo das questdes 2015; Hall, Daneke &
socioambientais e precisa ganhar escala rapidamente. Lenox, 2010).
Financeira Novos  empreendimentos, principalmente  startups, (Bayraktar & Arif,
precisam de mais recursos do que sdo capazes de investir e  2013; Carvalho,
gerar e, por vezes, necessitam de um investidor para Calomiris & Matos,
continuar existindo e crescendo. 2008; Mrkajic,
Murtinu & Scalera,
2017; Sahlman, 1990;
Siqueira, Carvalho e
Gallucci, 2011).
Comercial Grandes empresas, mesmo mais lentas, t€tm comumente (Bayraktar & Arif,

papel importante na inovagdo e na inovagao sustentavel, ou
por meio da inovacdo incremental ou por meio de
aquisigoes de empresas menores, visando principalmente o
ganho de vantagem competitiva. Nesse sentido, algumas
startups sdao criadas com a intengdo de receberem

2013; Carvalho,
Calomiris & Matos,
2008; Mrkajic,
Murtinu & Scalera,
2017; Sahlman, 1990;

investimento e serem comercializadas. Siqueira, Carvalho e

Gallucci, 2011).
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Ao analisar as respostas dadas pela empresa entrevistada pode-se contabilizar a

quantidade de vezes que uma necessidade foi citada, como mostra a tabela 12.

Tabela 12

Contabilizacao das citacoes de necessidade para captacio de capital de risco verde

Necessidade

Quantidades de
citacdes das startups

Citacoes Exemplares

Socioambiental

Startup A -3

Startup B —1

"Nés ndo temos procurado novos investidores, porque a
gente ndo sente a necessidade nesse momento, entendeu?
Porque o que estd acontecendo é que estd sendo
autossuficiente para nés conduzirmos a nossa startup"
(Socio Fundador da startup A).

"Mas, em termos de procura ativa, basicamente sdo esses
programas via FAPESP, alguma fundagéo, por exemplo,
alguns projetos via SENAI, SEBRAE, EMBRAPA, mas
ndo necessariamente um fundo de investimento ou algo
desse tipo, porque s6 queremos fazer nosso produto
acontecer." (Socio Fundador da startup A)

"Em funcao do nicho que nds ocupamos, tranquilamente
ndés vamos ter outros investidores ai nesse contexto todo"
(S6cio Fundador da startup B)

Continua
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Conclusao
Necessidade Quantidades de Citacoes Exemplares
citacdes das startups
Financeira Startup A - 0 -

Startup B - 1 "Precisavamos de investimento para conseguirmos
crescer, toda nossa operagdo ¢ cara, entdo fomos ao
mercado para conseguir garantir nossa sobrevivéncia"
(Socio Fundador da startup B).

Comercial Startup A -0 -

Startup B - 0 -

De todas os fatores disponiveis para analise, esse foi o fator com menor nimero de
mencdes as categorias, porém, 0 com maior concentragdo e respostas mais completas e
aparentemente definitivas. De acordo com o Sécio Fundador da Empresa A: “o que esta
acontecendo € que esta sendo autossuficiente para nds conduzirmos a nossa startup”. Ao que
parece, o que faz com que uma startup busque investimento ¢ a necessidade de dar
escalabilidade a sua solucdo por uma preocupagdo ambiental genuina seguida de,
aparentemente, uma preocupacao com a propria condicao financeira. Se fosse possivel tragar
uma andlise entre categorias, uma extrapolacdo que ¢ feita nas discussdes dos resultados deste
trabalho, isso talvez justificasse a percepgao dos investidores quanto a Ecoinovagao ser o perfil

principal das startups que buscam GVC no ecossistema estudado.
4.2.4 Capacidades para criagdo de startups e recebimento de capital de risco verde

Essa foi a unica andlise baseada apenas nas proprias respostas das entrevistas (a
posteriori) e nos documentos, portanto, essa investigacao e suas categorias nasceram das
respostas e declaragdes dispostas em sites e materiais das empresas.

Quatro capacidades foram identificadas nas entrevistas: (1) Académica — conhecimento
teorico profundo sobre a area de atuacdo da empresa; (2) Técnica — conhecimento técnico
profundo sobre a area de atuagdo da empresa; (3) Administrativa— conhecimento de gestao para
administrar a empresa e seus possiveis investimentos; (4) Comercial Financeira — conhecimento
em técnicas de negociacdo e gestao financeira.

Ao analisar as respostas dadas pelas empresas entrevistadas, pode-se contabilizar a
quantidade de vezes que uma capacidade foi citada e qual ¢ a mais relevante para aqueles atores

do ecossistema estudado.
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Tabela 13
Contabilizacao das citacoes de capacidade para criacdo e desenvolvimento de startups
verdes

Capacidade Quantidades de Citacoes Exemplares
citacdes das startups

Académica Startup A — 6 "Porque o meu genro fez doutorado na Alemanha e voltou para
ca com um Know How bastante grande na area de biotecnologia
e biologia molecular, entdo n6s unimos forgas nesse sentido de
montar uma startup" (Socio Fundador da startup A).

Startup B -2 "Tenho mestrado em Producdo Vegetal, o que ajudou muito na
hora de construir a ideia" (S6cio Fundador da startup B).

Técnica Startup A - 4 "Isso significa que eu consigo fazer com que uma planta
suscetivel se torne resistente a um fitopatdgeno, fungo, bactéria
ou virus, produza mais e nesse contexto eu automaticamente
contribuo para a redugdo do uso dos defensivos quimicos
tradicionais" (So6cio Fundador da startup A).

Startup B - 3 "Tenho solida experiéncia no desenvolvimento de novas
tecnologias advindas da biotecnologia para a agricultura e
conhecimento de mercado obtido em mais de 13 anos de
experiéncia acumulada nas culturas de soja, milho, sorgo, trigo,
cana-de-agucar e agroquimicos" (Socio Fundador da startup B).

Administrativa Startup A -2 "Eu falei para voc€ que ha uns 5 anos atras eu fui procurar a nossa
incubadora para ver direitinho como € que poderia ser montada
uma startup, aprender essas coisas todas, quer dizer, nesse meio
tempo eu fiz um curso no SEBRAE para capacitagdo no agro,
isso ¢ muito importante" (Sécio Fundador da startup A).

"E ai eu estou dizendo o seguinte, o apoio do SEBRAE, o apoio
da empresa investidora, a gente sentou e eles ndo sdo so
investidores que vdo colocar o dinheiro... Cada aspecto do
Marketing, aspecto administrativo, planejamento estratégico...
Tudo isso, além do investimento financeiro, eles nos forneceram,
entendeu?" (Socio Fundador da startup A).

Startup B - 0 -
Comercial Startup A - 1 "E ai eu estou dizendo o seguinte, o apoio do SEBRAE, o apoio
Financeira da empresa investidora, a gente sentou ¢ cles ndo sdo so
investidores que vdo colocar o dinheiro... Cada aspecto do
Marketing, aspecto administrativo, planejamento estratégico...
Tudo isso, além do investimento financeiro, eles nos forneceram,
entendeu?" (Sécio Fundador da startup A).
Startup B - 0 -

As categorias de capacidades que tiveram o maior numero de frases relacionadas aos
seus significados foram a Académica com oito mencdes, sendo a principal da startup A, a
Técnica com sete mengdes, sendo a principal da empresa B e em terceiro lugar a Administrativa.
As evidéncias mostram que as empresas que se capacitam de uma forma muito mais académica,

técnica, tecnoldgica para solicitar e receber o aporte de capital, condizem com a expectativa
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citada por investidor, que espera alguém com uma “grande ideia, mas ndo uma grande
empresa”’, mas que, ultimamente, “tem vindo coisa ruim em termos de negocio, mas muito

formatado em termos de empresa.
4.2.5 Fatores do ambiente externo

A quinta dimensao de andlise foram os fatores do ambiente externo, que podem ser
relevantes para o desenvolvimento das startups verdes. As possiveis circunstancias externas
que favorecem a criagdo e o desenvolvimento das startups verdes foram divididas em seis
categorias e criadas baseadas nas entrevistas e leituras de documentos das empresas € o
documento da EMBPAPA: (1) Politicas Publicas; (2) Presenca de Inciativa Privada Interessada;
(3) Inciativa Académica; (4) Ambiente com Problemas Relevantes — sociais e ambientais; (5)
Pressao Popular; e (6) Crescimento das Oportunidades Locais. A Tabela 12 traz os fatores

externos ambientais que favorecem o desenvolvimento das startups verdes.

Tabela 14
Contabiliza¢do dos fatores do ambiente externo para o desenvolvimento das startups
verdes

Fatores do Quantidades de Citacoes Exemplares
ambiente externo citacoes de todos
os entrevistados

Politicas Publicas 7 "Porque a gente auxilia onde dd para buscar recursos,
basicamente a fundo perdido, FAPESP, FINEP e outros
locais" (Socio Fundador da startup A).

"Eu acho que ¢ irreversivel, porque essas mudancas ocorrem
por forga politica e da populacao" (S6cio Fundador da startup
A).

"Talvez num primeiro momento o governo, em determinados
governos o pessoal investiu bastante nesse aspecto, mas eu
sinto que hoje, o peso da sociedade ¢ maior do que os
governos" (Socio Fundador da startup A).

"Automaticamente, o nosso ambiente, principalmente no
Estado de S@o Paulo, nds temos essa coisa de oportunidade
em financiamento que a gente ndo tinha ha 10 anos atras, a
coisa estava engatinhando, 20 anos atras" (Socio Fundador da
startup A).

Continua
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Fatores do
ambiente externo

Quantidades de
citacoes de todos
os entrevistados

Citacoes Exemplares

Presenca de
Inciativa Privada
Interessada

Inciativa
Académica

11

21

"Nos temos dois mega tubardes dentro da empresa
investidora, que os caras trabalhavam um com petréleo e gas
e o outro com cadeia, os Itaus da vida. Entdo a gente comecou
algumas iniciativas dentro da ESALQ, fomos para a
UFSCAR de Araras, ai automaticamente vai para Sao Carlos,
para Sorocaba, para mostrar para essa turma que existe sim
um pipeline para ser seguido caso vocé queira" (Socio
Fundador da startup A).

"Eu ja vi varias pessoas falando que as proprias grandes vao
ter que se adaptar. Entdo acho que a forma inicial de
adaptagdo € ver o que dé para fazer com as pequenas e ver o
que pode absorver e trabalhar em parceria. O tal do
conhecimento aberto, da base aberta" (Presidente
incubadora).

"Ou eles mesmos ja estdo injetando dinheiro nas startups para
que elas desenvolvam esse tipo de tecnologia"
(Administrador da empresa investidora).

"Vocé pode fazer uma referéncia, ndo sei se isso vai aumentar
mais o estudo, mas nas startups vocé tem uma tendéncia
logica de ser mais verde, ndo fazendo verde por verde, mas
ecologicamente mais correto, com mais estudos, a
competéncia técnica para vocé gerar solucdes verdes ¢ muito
maior, entendeu?" (Administrador da empresa investidora).

"Vocé tem a ESALQ, que hd 115 anos existe e respira isso
24h por dia, para se ter uma ideia sdo 400 alunos por ano que
saem formados, entdo ¢ um volume grande de estudos e
pesquisas, entdo isso oferece uma oferta grande de trabalhos
¢ iniciativas" (Presidente da incubadora).

"No6s temos um gerente executivo, uma pessoa que faz o dia
a dia da empresa, contratada, e temos 5 pessoas, sendo 4
professores e mais 1 que ndo ¢, que fazem parte do conselho
deliberativo" (Presidente da incubadora).

"Mas a Universidade de Sdo Paulo tem no seu DNA o
empreendedor, faz parte dela. Se vocé perceber, diversas
ideias e empresas surgem de dentro da USP. Tanto que hoje
ela tem a agéncia USP de inovagdo, tem no quadro
administrativo pessoas e funcionarios que trabalham
exatamente com a parte de inovagdo. Entdo tem em Ribeirdo,
em Piracicaba, em Sao Paulo, nos outros campos, tem essa
inovagdo" (Presidente da incubadora).

"Fomos procurados por um grupo de investidores que
investem e acreditam muito em spin-offs das universidades"
(Administrador da empresa investidora).

Continua
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Fatores do Quantidades de Citacoes Exemplares
ambiente externo citacoes de todos
os entrevistados

Ambiente com 6 "Agora imagina que vem um cara e diz: ‘Olha, eu aumento
Problemas trés vezes a produtividade da planta, s6 que o carbono que eu
Relevantes solto, o gés carbonico que eu solto nesse processo, ninguém

pode saber’. Vocé fala assim: ‘mas ndo da para recuperar isso
plantando arvores?’, ‘¢ também ndo da’. Entdo vocé ja pensa
2x em entrar num negodcio desse, entendeu? Entdo, sim, fica
claro e ¢ evidente que existe um olhar maior para investir
nessas startups" (Administrador da empresa investidora).

"Acho que primeiro vem a inovag@o tecnoldgica clara ali,
bem definida, com dor versus solu¢do” (Administrador da
empresa investidora)

Pressdo Popular 6 "Entdo sim, o ser verde hoje ¢ uma, além de ser algo
interessante, porque vem de encontro com o que a sociedade
quer, transparece uma produgdo mais sustentavel, menos
degradacao de ambiente, ela esta dando retorno financeiro ao
produtor” (Sécio Fundador da startup A).

" E, o que eu sinto é, realmente, um peso grande de pressdo
por parte da sociedade, entendeu? E usar o que a gente chama
de biologicos, alternativas aos agentes quimicos tradicionais"
(Sécio Fundador da startup A).

"E o que a gente oferece ¢ algo que as pessoas, sociedade e
industria estdo procurando hoje" (S6cio Fundador da startup

A).
Crescimento das 11 "Entdo a gente vé esse olhar deles hoje muito mais propenso
Oportunidades a investir em Startups que tenham um apelo verde, apelo
Locais ambiental. E falando nesse movimento de Startup, elas ja

nascem assim ja, entendeu? E além de tudo, André, eu acho
que com o Agro na jogada, as AgTech, vocé tem até muito
mais facilidade de ter esse apelo" (Socio Fundador da startup
B).

"Entdo automaticamente quando abrimos a startup, por tras ja
tinhamos varias empresas interessadas naquilo que a gente faz
(...)" (Socio Fundador da startup A)

"Entdo toda essa tecnologia, no contexto da biotecnologia e
biologia molecular, a informatica e bioinformatica, foi e ¢
algo revolucionario, e que cria oportunidades" (Socio
Fundador da startup A).

Ao ranquear as respostas sobre circunstancias de todos os envolvidos no caso, depara-

se com a tabela 15.
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Tabela 15
Ranqueamento dos fatores ambientais para o desenvolvimento de startups verdes
Circunstancia Quantidades de citacées de todos os
entrevistados
Inciativa Académica 21
Crescimento das Oportunidades Locais 11
Presenga de Inciativa Privada Interessada 11
Politicas Publicas 7
Ambiente com Problemas Relevantes 6
Pressdo Popular 6

A presenca de uma instituicdo de ensino com reconhecida qualidade académica, tem
aproximadamente 34% de todas as mengdes feitas quando se categoriza as circunstancias do
ambiente externo que favorecem o desenvolvimento de startups nascidas verdes. Todas as
categorias foram citadas por todos os entrevistados, mas nenhuma com tantas mencdes claras
quanto a iniciativa académica do local. Segundo o investidor, a propria empresa que dirige tem
procurado em outros locais iniciativas académicas similares a encontrada na USP/ESALQ, a
fim de comegar novos investimentos nesses locais: “a gente comegou algumas iniciativas dentro
da ESALQ, fomos para a UFSCAR de Araras, ai automaticamente vai para Sao Carlos, para
Sorocaba, para mostrar para essa turma que existe sim um pipeline para ser seguido caso vocé
queira” (Administrador da empresa investidora).

Outras duas categorias parecem acompanhar o achado descrito, pois, no geral, foram
citadas em sequéncia a questdo académica: Crescimento de Oportunidades Locais e Presenca
da Iniciativa Privada. Ao que parece um ambiente de inovagdo e investimento verde precisa ter
pesquisa e qualidade académica e tecnoldgica; desafios e oportunidades para serem
aproveitados; e recursos da iniciativa privada para garantir o financiamento e a atracdo de
investidores.

Nesse caso as outras trés categorias tiveram um nivel significativo de mengdes, o que
permitiria inferir que a complexidade da criacdo de um ambiente propicio ao surgimento e
investimento em startups nascidas verdes inclui inciativas publicas, como financiamento,
problemas que as empresas possam ser capazes de solucionar de uma forma inovadora e uma
pressdo ou participagdo da sociedade para que empresas desse ecossistema apresentem

resultado.
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5 Discussao dos Resultados

Para que seja possivel o aprofundamento da discussdo dos achados, a Figura 4 apresenta
as principais circunstancias que foram encontradas e que parecem favorecer, no ambiente

estudado, a criacdo e o desenvolvimento de startups verdes.

Motivacdes para a criacio e o Quantidade de Citacoes
desenvolvimento de startups verdes pelas startups % na Categoria
Estimulos Tecnologicos a Empresa 16 37,21%
Cultura da Empresa 14 32,56%
Estratégia da Empresa 7 16,28%
Quantidade de Citacoes
Motivacdes para a criacio e o pelo investidor e pela
desenvolvimento de startups verdes incubadora % na Categoria
Estimulos Tecnologicos a Empresa 5 41,67%
Cultura da Empresa 5 41,67%
Estratégia da Empresa 2 16,67%
Quantidade de Citacoes
Perfil das startups que nascem verdes pelas startups % na Categoria
Atento 10 35,71%
Competitivo Estratégico 8 28,57%
Ecoinovador 10 35,71%

Quantidade de Citacoes
pelo investidor e pela

Perfil das startups que nascem verdes incubadora % na Categoria
Atento 3 10,71%
Competitivo Estratégico 1 3,57%
Ecoinovador 9 32,14%

Necessidades para busca de investimento Quantidade de Citagdes

para o desenvolvimento de startups verdes pelas startups % na Categoria
Socioambiental 4 80,00%
Financeira 1 20,00%

Capacitacio para criacio e Quantidade de Citacdes

desenvolvimento de startup pelas startups % na Categoria
Académica 8 44,44%
Técnica 7 38,89%
Administrativa 2 11,11%
Comercial Financeira 1 5,56%

Quantidade de Citacoes

Fatores externos para a ecoinovacio - pelas startups, investidor e

todos incubadora % na Categoria
Inciativa Académica 21 33,87%
Crescimento das Oportunidades Locais 11 17,74%
Presenca de Inciativa Privada Interessada 11 17,74%
Politicas Publicas 7 11,29%
Ambiente com Problemas Relevantes 6 9,68%
Pressdo Popular 6 9,68%

Figura 4. Descri¢ao das circunstancias para o desenvolvimento de startups verdes.
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Quando analisadas isoladamente as dimensdes formadoras das circunstancias parecem
indicar que as empresas dos casos tém sua criagdo estimulada por novas tecnologias que
permitem abordagens alternativas para os desafios existentes € por uma cultura sustentavel
desdobrada do perfil da lideranga da empresa, ou seja, sdo motivadas apenas pela propria
sustentabilidade, desprovida de qualquer interesse inicial. Nesta constatacdo os resultados
ficam proximos ao indicado por Randjelovic, O’Rourke, A. R., & Orsato (2003) e Rennings
(2000) — a ecoinovagao pode ser movida por oportunidades geradas pelo desenvolvimento
tecnologico; e para Bansal e Roth (2000) uma resposta ecologica mais satisfatoria pode
acontecer quando ha uma cultura propicia para isso, principalmente transmitida pelos valores
do proprio lider. Esse segundo fator pode ser observado de forma muito latente na postura do
socio da startup A.

Os investidores também percebem que as empresas sao motivadas por novas tecnologias
que permitem abordagens alternativas para os desafios existentes e por um perfil sustentavel
desdobrado do perfil da lideranca da empresa, ou melhor, sdo estimuladas apenas pela propria
sustentabilidade, desprovida de qualquer interesse inicial, ndo destoando do que indicado pelas
empresas ¢ caminhando para a mesma indicagao tedrica do topico anterior.

Os resultados mostram que as empresas se percebem em um perfil mais Atento, mais
ligados genuinamente a causas socioambientais, mas, também, a um perfil Estratégico, que
consegue transformar essa preocupag¢do em vantagem competitiva e pioneirismo, enfim, as
empresas parecem ter perfis, e acreditar que eles facilitam a inovagdo verde. Aqui os achados
sao similares aos indicados por Bansal e Roth (2000) e Bergset e Fichter (2015), no que diz
respeito a genuinidade — e por Bansal e Roth (2000), Bergset e Fichter (2015), King e Lenox
(2000), Orsato (2006), Orsato et al. (2015), Porter e Van der Linde (1995) e Reinhardt (1998)
— quando tangencia a questdo da estratégia e o quanto essa visdo estratégica pode ajudar a
fomentar o esverdeamento.

Os investidores entendem o perfil dos empreendedores como Ecoinovador, ou seja,
entendem que as startups s6 tenham empreendido quando perceberam que existia alguma
tecnologia ou incentivo externo que facilitaria a criagcdo de um negécio inovador e sustentavel
concomitantemente. Neste caso a concordancia acontece com um dos perfis indicados em
Randjelovic, O’Rourke, A. R., & Orsato (2003) e Rennings, (2000).

As capacidades académicas e técnicas sdo as mais relevantes para aqueles que
conseguiram estabelecer startups dentro do universo da inovagdo verde e conquistaram capital
de risco verde para financiarem sua operacao. Apesar de ndo haver nenhuma previsao deste

resultado no referencial e a categorizagao ter sido criada com informagdes da propria entrevista,
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todo o Agtech Valley e todas as documentagdes consultadas sobre o mesmo (ESALQ, 2016;
ESALQTec, 2016; Melo, 2016; Prefeitura do Municipio de Piracicaba, 2016) ou foram
produzidas pela institui¢do de ensino ou mencionam a mesma, mostrando a importancia das
questdes académicas no fendomeno que, segundo a EMBRAPA (2021), cresceu 32% na regido.

A raz@o mais relevante para a busca de investimento/financiamento ¢ a tentativa de dar
escalabilidade para a solugdo sustentavel de forma rapida, portanto, ¢ a vontade de resolver em
maior escala e de modo mais ativo o problema encontrado e a solugdo criada pelas startups.
Essa conclusdo apresenta similaridades com o indicado em Bergset e Fichter (2015) e Hall,
Daneke e Lenox (2010), a motivagdo central para o financiamento ¢ a propria vontade de ajudar
a criar um ecossistema mais saudavel e justo.

Todos os atores entendem que um ambiente precisa ser completo para que haja
inovagao, ou seja, precisa existir a presenga de instituicdes de ensino, oportunidades relevantes
na regido da empresa, presenca de instituigdes privadas, incentivos publicos, problemas
proximos para serem resolvidos e pressdo da sociedade, mas os trés primeiros fatores
ambientais — presenca de institui¢do de ensino, oportunidades locais e presenga de empresas
privadas — sdo apontados como sendo muito mais relevantes que os demais. Nesta analise vale
salientar o que apontaram os relatorios da ABVCAP (2020) e da KPMG (2020), que trata-se de
um indicativo de sucesso e de que as circunstancias estavam melhorando, que deve haver aporte
para startups mesmo com um ambiente ndo tdo favoravel ou com éareas para melhorar.

Quando analisadas de forma conjunta, algumas inferéncias adicionais parecem ser
possiveis. A primeira ¢ de que a motivacdo ¢ algo bastante homogéneo e tanto entrevistas
quanto os documentos analisados indicam que de fato sdo as Novas Tecnologias e a Cultura da
Empresa que alavancam esse movimento, mas, apenas os proprios empreendedores reconhecem
1sso como algo ligado ao perfil deles ou a suas estratégias. Investidor e incubadora apontam que
as startups se motivam com a tecnologia e sua cultura, porém, que fazem isso por ter um perfil
Ecoinovador e ndo por serem atentas ou estratégicas.

Outra evidéncia trazida pelos resultados ¢ que o empreendedorismo verde parece ser
muito mais aspiracional ou tem uma genuinidade na busca por fazer a diferenga no meio
ambiente e sociedade do que uma intencao de estratégica, competitiva, financeira.

Tanto as motivagdes, quanto o perfil e a razdo para se buscar investimento, pelo menos
na Otica das proprias empresas, sdo justificados pela sustentabilidade. Caso isso seja um
resultado possivel de ser generalizado e outras pesquisas venham a comprovar isso, o achado
pode ser relevante, ao apontar que uma empresa ¢ muito favorecida quando criada com a

inten¢cdo de resolver um problema social ou ambiental de forma inovadora e genuina. No
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entanto, aqui cabe a indicagdo de que pode ter havido viés, sempre ha possibilidade de as
respostas terem sido enviesadas para causar boa impressdo no pesquisador, mesmo com a
tentativa de se evitar isso como indicado por Yin (2015) através de triangulacdo, o que foi feito
neste trabalho. O que poderia aumentar a for¢a dessa evidéncia neste caso € o fato de apontarem
no ambiente a importancia da presenga académica como muito superior a presenga de empresas,
governo ou pressao popular.

Uma terceira analise possivel — partindo dos cruzamentos de analises por dimensao — ¢
que o ambiente do Agtech Valley ¢ bastante peculiar. Ao que parece, esse ecossistema une:
disponibilidade tecnologica; pessoas e empresas genuinas, atentas e ecoinovadoras; recursos de
investidores dispostos a investir por meio de capital de risco verde; capacitacdo académica e
técnica; oportunidades locais e apoio da inciativa privada. Porém, tudo isso integrado e
estimulado pela academia, ou seja, sem grande participagdo governamental (com politicas
publicas) ou de pessoas que buscam a criagdo de uma empresa capitalista tradicional, mas sim
pessoas e organizagdes que buscam conhecimento e solucio de problemas por meio de pesquisa
e aplicacao.

Genericamente, as circunstancias que favorecem o desenvolvimento de startups verdes
sdo suas motivacdes, seu perfil, sua razdo para buscar financiamento, sua capacidade e as
caracteristicas do ambiente externo em que ela estd inserida. Este estudo de caso multiplo
analisou a criagdo e o desenvolvimento de duas startups alocadas em um ecossistema,
aparentemente, propicio e com circunstancias bem definidas.

A Figura 6 apresenta um resumo, em um formato grafico, das circunstancias que
possibilitaram essas empresas, nesse ecossistema a se desenvolverem, captarem investimento e

crescerem significativamente.
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Fatores externos

Iniciativa

Fatores internos Pressao

académica

popular

Motivagdes

Iniciativa Necessidade Politicas

de

privada publicas

investimento

Capacidades

Oportunidades Problemas

locais relevantes

Figura 6. Framework das circunstancias para a criagdo e o desenvolvimento de startups verdes

O que se pode observar na imagem ¢ a aparente existéncia de dois perfis que favorecem
a criacdo e o desenvolvimento, bem como dois motivadores, duas capacitagdes e uma razao
predominante para a busca por capital de risco. Além disso, demonstrou a necessidade de um
ambiente externo completo, mas com maiores necessidades das figuras centrais: instituicao de
ensino local e participativa, oportunidades de aplicagcdo e comercializagdo local e presenca da

iniciativa privada.
6 Consideracoes Finais

Os resultados do presente trabalho reforgam alguns estudos expostos no referencial que
indicam haver circunstancias especificas que favorecem a sustentabilidade empresarial. No
caso de empresas nascidas verdes, o presente estudo mostrou que ter determinadas
caracteristicas de perfil, motivacdo, busca de financiamento e capacidades podem ser fatores
decisivos no sucesso de uma startup verde. Além disso, a presenga académica no ambiente onde

a Startup esta inserida € outra circunstancia que se apresentou fundamental no caso estudado.
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Ela aparece com uma importancia acentuada na capacitagdo dessas startups € como peca base
do ambiente em que esse desenvolvimento acontece, seguida de oportunidades locais e presenca
de iniciativa privada. Porém, o ambiente demonstra uma complexidade maior, sendo necessaria,
em menor grau, a presenca de incentivos publicos, de problemas relevantes passiveis de serem
resolvidos e uma certa pressao popular.

Este estudo contribui para a pesquisa sobre sustentabilidade empresarial ao investigar
empresas que surgem com a sustentabilidade incorporada ao seu negocio € ndo empresas ja
estabelecidas, que sdo comumente objetos de estudos na area de B&E. Os resultados mostram
que a ecoinovagao ¢ fundamental para a solucdo de questdes socioambientais e para o fomento
e desenvolvimento de empresas capazes de colaborar com o movimento das startups verdes. O
estudo também fornece informagdes e insights para a criagdo de ecossistemas que atendam as
condigdes citadas no trabalho como fundamentais para o surgimento ¢ o desenvolvimento
dessas empresas, além de propor que empreendedores procurem locais com essas condigdes e
se engajem genuinamente com a tematica ambiental.

Como citado na introducdo e no referencial tedrico do trabalho, o tema da
sustentabilidade corporativa e a busca por solugdes inovadoras para problemas sociais e
ambientais sdo discutidas hé algumas décadas e talvez tenham chegado a seu ponto de inflexao.
Mostra-se necessario que haja um caminho mais responsavel para as empresas e isso passa pela
academia e pelo empreendedorismo que, aparentemente, quando caminham lado a lado criam
solugdes muito mais viaveis.

Apesar de suas contribuigdes, como em todo trabalho académico, algumas limita¢des
precisam ser evidenciadas. Primeiramente o estudo ¢ exploratorio e tenta descrever
primariamente um fendmeno emergente no pais e incipiente academicamente, fazendo-se
necessarios outros estudos e testes para garantir que, de fato, os achados se aplicariam de forma
generalizavel a outras regides, amostras e situacdes. Ademais, os dois casos estudados sao da
mesma regido e de um tipo especifico de startup, as agtechs ou startups do universo agro.
Estudos futuros podem testar os achados e os indicadores de circunstincias de forma
quantitativa, em outras amostras e tipos de novos empreendimentos.

Todos os estudos que investigarem questdes sobre sustentabilidade devem ser
produzidos e lidos com ateng@o e importancia, pois, a0 que parece, esse assunto permeara o
futuro e as novas necessidades da humanidade, principalmente porque afeta diretamente a

sobrevivéncia de diversas espécies, inclusive a humana.
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Apéndice A

Perguntas para as startups:

1)
2)

3)

4)
5)

6)

7)
8)

9)

Por que sua empresa ou seus produtos podem ser considerados sustentaveis?

Quais foram as motivagdes para o desenvolvimento de uma gestdo ou um produto
mais sustentavel?

Vocés perceberam o surgimento de alguma vantagem competitiva ao colocarem no
mercado uma postura ou produto mais verde?

Enxergam a postura mais verde como uma estratégia?

Vocés exploram as questdes ambientais nas comunicagdes com os stakeholders? O
que 1Sso gera para voces?

Vocés exploraram as questdes ambientais nas comunica¢des com os investidores?
O que isso gerou na relagao?

Como vocés chegaram até os investidores?

O quanto a tecnologia os estimulou a ser ou produzir algo mais sustentavel? E as
questdes regulatorias e governamentais?

Vocés ja buscaram outras fontes de financiamento além de seus investidores?

Contem um pouco o que foi diferente ou o porqué ndo procurou.

10) Pode me fornecer um resumo de como captaram dinheiro desde o seu surgimento?

11) Pode me fornecer relatérios sobre a comercializagdo de seus produtos e servigos?

Perguntas para a incubadora:

1)
2)

3)

4)

5)

6)
7)

Por que vocés abrigam diferentes tipos de startups, verdes e tecnoldgicas?

Quais critérios utilizam para escolher as startups? Como vocés chegaram as
startups’?

Quais as motivagdes em apoiar uma gestdo ou um produto mais sustentdvel? Sob
quais condi¢des?

As startups, € por consequéncia vocés, t€ém alguma vantagem competitiva no
mercado trazida por esse posicionamento mais sustentavel?

Vocés tém motivagdes pessoais para abrigar negocios preocupados com o meio
ambiente?

Enxergam a postura mais verde como uma estratégia? Por qué?

Vocés aconselham startups a explorarem as questdes ambientais nas comunicagdes

com seus stakeholders? Onde entendem que isso levara essas empresas?



8)

9)
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Vocés aconselham startups a explorarem as questdes ambientais nas comunicagdes
com investidores? Onde entendem que isso levara essas empresas?

O que acredita que tenha estimulado essas startups a serem mais verdes?

10) Pode me fornecer relatérios que mostrem o crescimento ou nao das empresas

incubadas ao longo dos ultimos 4 anos?

Perguntas para o investidor

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

Por que vocés investem em diferentes tipos de startups, verdes e tecnoldgicas?
Quais critérios utilizam para escolher as startups?

Quais as motivagdes em apoiar financeiramente uma gestdo ou um produto mais
sustentavel? Sob quais condigdes?

As startups e, por consequéncia vocés, t€ém alguma vantagem competitiva no
mercado trazida por esse posicionamento mais sustentavel?

Vocés tém motivagdes pessoais para investir em negocios preocupados com o meio
ambiente?

Enxergam a postura mais verde como uma estratégia? Como descreveriam as
vantagens que essa estratégia gera?

Vocés esperam que as startups explorem as questdes ambientais nas comunicagdes
com seus stakeholders? Onde entendem que isso levara essas empresas? E seus
investimentos?

Vocés sentiram que as startups exploraram as questdes ambientais nas
comunicagdes com vocés? Por qué?

Como vocés chegaram até as startups?

10) O que acredita que tenha estimulado essas startups a serem mais verdes?

11) Pode me fornecer um resumo de como investiram nessas startups?

12) Pode me fornecer relatérios que mostrem o crescimento ou ndo das empresas

investidas ao longo dos ultimos 4 anos?



