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Resumo

O artigo parte da constatacdo de que, em suas fases incipientes, as plataformas digitais dependem de capital
para se desenvolverem. Reconhece ainda que os acordos entre empreendedores a procura de capital e inves-
tidores de capital de risco se calcam no alinhamento de expectativas. Sustentado por entrevistas qualitativas
com agentes do mercado de startups, argumenta que, no interior das aceleradoras de negdécios, os projetos
empreendedores sdo qualificados como ativos financeiros promissores, ou seja, capazes de acumular valor
ao longo do tempo. Ao enfocar a dimensado temporal das plataformas, o artigo descreve trés praticas insti-
tuidas: o adiamento de investimentos, a manutencdo de multiplas ofertas simultianeas e a coordenacdo da
abertura de ofertas em eventos.
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INTRODUGCAO

As plataformas digitais assumiram um lugar importante na vida cotidiana, permeando diferentes
esferas do ambito social (Langley; Leyshon, 2017). Na opinido publica, sdo por vezes associadas
as capacidades de seus fundadores e aos altos valores monetarios que movimentam. Na produgao
socioldgica, porém, sdo as mudangas que estas tém promovido no mundo do trabalho que concen-
tram o interesse dos pesquisadores (Rosenfield; Almeida, 2021). Nao sem razio, uma vez que é
antiga nossa tradicdo de enfocar os efeitos das transformagdes organizacionais.

Ocorre que, ao longo do desenvolvimento dessas reflexdes, a firma em si seguia sendo uma di-
mensao mais cara a sociologia da empresa do que a sociologia do trabalho, embora os espacos de
trabalho e as relagdes no interior das organizacgoes estivessem, ha muito, sob exame dos pesquisa-
dores (cf. Kirschner; Monteiro, 2002). Como aponta Guimaraes (2009), embora avizinhados, esses
campos produziram linhagens intelectuais especificas. Enquanto a sociologia do trabalho tinha
como tematica privilegiada os processos de trabalho, a sociologia da empresa priorizou as trocas
entre as firmas e entre as firmas e os individuos participantes do mercado. Assim, Guimaraes
(2009, p. 93) entende que, apesar destes campos terem se desenvolvido em torno de temas apar-
tados, guardam um interesse comum pelo “comportamento institucionalizado ao redor de regras
do tipo mercantil-capitalista”, levando-os a sublinhar o que circula e como circula em um mercado.

Neste artigo, as plataformas serdo abordadas a partir de uma lente que reconhece as empresas-
-plataforma como objetos econdémicos que pretendem circular e ganhar valor. Esta abordagem
sera inspirada pelo valor heuristico de compreender a emergéncia das plataformas digitais como
uma atividade dirigida aos mercados. Nesta circulacdo, dois atores sdo fundamentais: de um lado,
os empreendedores a procura de capital para as suas firmas; de outro, os investidores de capital
de risco. Serd evocada a ideia de que as relacdes privilegiadas por estes atores almejam transfor-
mar projetos de neg6cios em ativos financeiros.

Argumenta-se, entdo, que as plataformas estdo enraizadas em um aparato institucional no qual
as expectativas financeiras em torno da construc¢ao do valor sdo o fator explicativo-chave. Assim,
reconhece-se que as plataformas descansam sobre uma temporalidade prépria do mercado de
capital de risco: o futuro. Esta abordagem permitira levar nosso olhar sociolégico, atualmente
centrado nos trabalhadores que acorrem as plataformas para produzir renda, em direcio as insti-
tuicdes sociais que orientam os atores que constroem as firmas que operam as plataformas.

O material empirico que fundamenta o tratamento tedrico aqui empreendido tem carater qualita-
tivo e estd apoiado em 37 entrevistas com empreendedores de firmas iniciantes de base tecnolé-
gica (conhecidas como startups) que contaram com o apoio de aceleradoras de negdcios - aqui de-
finidas como organizagdes intermediadoras especializadas no aprimoramento de novos negocios.
A coleta foi realizada em duas ondas: a primeira entre maio de 2021 e agosto de 2022 e a segunda
ao longo de 2025. Este recorte busca, de um lado, circunscrever aqueles negdcios baseados em
Tecnologias da Informacao e Comunicagao (TICs), e, de outro, deter atividades empreendedoras
cujos servigos/produtos ndo sao digitalizados.

0 artigo estd organizado em quatro secdes. Na primeira delas, a dependéncia de recursos experi-
mentada pelas firmas sera abordada; na segunda, os dados sobre o volume de capital de risco em
circulacdo no pais; na terceira, como ocorre a qualificacdo que permite que projetos de negocios
circulem enquanto objetos econdmicos; e, na quarta se¢do, o papel do tempo na construgdo do
valor. Na conclusdo, constréi-se o argumento de que a proposta de enfocar o que importa aos
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atores envolvidos na construgdo de plataformas fomenta o avango de nosso conhecimento sobre
a chamada plataformizacao.

NOVAS EMPRESAS E DEPENDENCIA DE RECURSOS

Ao abordar institui¢des sociais que estabelecem as condi¢des de possibilidade para que os indi-
viduos troquem nos mercados, dirige-se a atencdo a um objeto que interessa aos soci6logos des-
de os seus primordios. Ao identificar uma “base ndo contratual dos contratos”, Durkheim (1995
[1893]) volta-se a mesma sorte de leis e conveng¢des que intrigam Weber (2015 [1918]), quando
este indaga sobre as pré-condic¢des institucionais para que a organizacao e a distribuicdo da pro-
ducdo industrial tenham lugar nos mercados. Subjacente a essas reflexdes, existe a ideia de que
as institui¢cdes sociais ndo operam apenas de maneira coercitiva, mas também facilitam a troca.
Ademais, desde cedo, os sociélogos ressaltam que as instituicoes informais também cumprem um
importante papel na estabilidade das relacdes entre individuos que, apesar de nao se conhecerem
diretamente, trocam.

Diante dessa tradicdo e com atencdo ao fato de que ainda conhecemos pouco sobre as condi¢des
sob as quais as plataformas digitais sdo introduzidas nos mercados, parte-se da ideia de que qua-
lificar uma ideia de negdcio incipiente € uma das condi¢des de possibilidade para tal. Assim, sera
observada a qualificagdo de uma ideia de neg6cio como uma atividade integrada ao processo de
construcao de um bem (a firma) que pretende circular em dado mercado (Kopytoff, 2008 [1986]).
O caso das plataformas digitais iniciantes é especialmente interessante porque, muitas vezes, 0s
agentes fundamentais - empreendedores e investidores - atribuem valor a projetos de negédcios
que precisarao reunir capital suficiente para serem desenvolvidas e colocadas a prova nos merca-
dos.

Todas as firmas precisam levantar capital para financiar suas operacoes (Fligstein; Choo, 2005, p.
63). Comumente, elas recorrem aos bancos, a oferta publica de suas a¢des e a outros. Ocorre que,
no caso das firmas iniciantes, dada a auséncia de ferramentas adequadas para avaliar o potencial
dos projetos, os bancos exigem garantias de crédito que, em geral, ndo podem ser atendidas pelos
empreendedores (Aldrich, 2005). Nesse contexto, os empreendedores recorrem a investidores
formais organizados em firmas de venture capital (VC)™.

No entanto, essas firmas também se servem de dados relativos aos riscos envolvidos. Em geral,
eles s6 podem ser produzidos por firmas que ja operam nos mercados consumidores. Como as
startups precisam de capital antes dessa fase, os empreendedores costumam recorrer a inves-
tidores informais, conhecidos como “investidores-anjo”. Trata-se de individuos que prospectam
projetos para neles se envolverem de forma ativa, fornecendo sugestdes especializadas para fa-
zé-los crescer (Aldrich, 2005). Frequentemente, tanto investidores informais quanto investidores
formais seguem um modelo de troca de recursos por participacao societaria nas startups em que
investem. Ou seja, em determinado momento do desenvolvimento das firmas, tornam-se sécios
das firmas as quais oferecem suporte.

1 O capital de risco (venture capital) integra o setor de Private Equity e Venture Capital (PE/VC) e esta relacionado a empresas
com alto potencial de crescimento, mas que ainda passam por ajustes; ja o private equity refere-se a empresas consolidadas
em fase de reestruturacdo, consolidagdo ou expansio de seus negécios. Formalmente, o setor de PE/VC é composto por
quatro agentes: as organizagdes gestoras, os veiculos de investimento, os investidores e as empresas investidas. Para uma
breve andlise sobre VCs no Brasil nos anos 2000, cf. Carvalho; Gallucci-Netto; Sampaio (2014).
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No centro deste debate, esta a no¢do de dependéncia de recursos, um constructo que trata das
estruturas em torno do acesso a recursos controlados por outras organizacdes (Pfeffer; Salancik,
1978). Em um nivel interpretativo macro, diversos estudos demonstram a crescente dependéncia
das organizagdes produtoras das financeiras. Destacam-se nessa linha interpretacées em torno da
“financeiriza¢do” das praticas econdmicas (Epstein, 2005) e da prevaléncia da estratégia de “sha-
reholder value”, isto é, a gestido empresarial calcada na maximizac¢io dos retornos aos investidores
(Fligstein; Goldstein, 2022).

Quando se trata do financiamento de firmas ja estabelecidas, as expectativas de valor estdo las-
treadas em informagdes histéricas. No caso de novos negdcios, trata-se de projetos que requerem
financiamento antes de se constituirem burocraticamente, antes de produzirem valor e antes de
capturarem valor. A dependéncia de recursos é um fator crucial, tal como destacam Stearns e Mi-
zruchi (2005). Nesse sentido, as novas firmas baseadas em tecnologias podem ser vistas como
organizacdes ancoradas em imagens do futuro. Nos termos esclarecedores de Cetina (2015), o
empreendedor que pretende que seu projeto seja reconhecido por um potencial investidor como
crivel, promissor e merecedor de recursos é alguém que apresenta uma “promessa de lucros fu-
turos”, enquanto o investidor é aquele que “compra” essa promessa. Vejamos, entdo, o volume de
capital que promessas desta ordem movimentam.

CAPITAL DE RISCO E NOVAS EMPRESAS-PLATAFORMA NO BRASIL

Quando se focalizam os fundos de VC, que miram firmas ja operantes em seus mercados, o es-
tudo realizado pela Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP) é uma
das referéncias a esse respeito. Ao coletar informagdes publicas e fornecidas por 248 gestores
nacionais e estrangeiros de fundos, ele aponta o crescimento dos investimentos dessa modalidade
a partir de 2017, tal como se vé no Grafico 1. Indica, ainda, o crescimento do niimero de firmas
investidas por ano (Grafico 2) e o aumento do valor médio investido em cada firma (Grafico 3).

Grafico 1 - Investimentos em Venture Capital por ano - Brasil - de 2015 a 2020
(em bilhdes de reais, R$).
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Fonte: Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP (2021, p. 20). Valores nominais, tais como apresen-
tados na fonte.
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Grafico 2 - Numero de empresas investidas por empresas de Venture Capital,
por ano - Brasil - de 2015 a 2020 (NA).
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Fonte: Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP (2021, p. 20). Valores nominais, tais como apresen-
tados na fonte.

Grafico 3 - Valor médio dos investimentos por empresas de Venture Capital por firma,
por ano - Brasil - de 2015 a 2020 (em milhdes de reais, R$).
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Fonte: Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital - ABVCAP (2021, p. 20). Valores nominais, tais como apresen-
tados na fonte.

As curvas ascendentes dos investimentos na modalidade VC a partir de 2017 chamam a atengao.
Ao menos dois fatores podem ajudar a explicar esse crescimento. Em primeiro lugar, ha a chegada
de novas firmas de investimento ao pais. Casos de sucesso, como o da Nu Pagamentos S.A., colabo-
raram para esse movimento, atraindo a atenc¢do de investidores internacionais ao Pais. Segundo a
Sling Hug, uma organizagdo privada que compila dados sobre investimento da América Latina, os
investimentos se concentram nos estagios mais maduros, nas chamadas séries D, E, F e G (Grafico
4). Elas sao dirigidas para poucas firmas, como Nu Pagamentos S.A. e QuintoAndar, que recebem
grandes volumes de recursos. Em geral, nas séries precedentes, o nimero de firmas a receber re-
cursos é maior, mas o valor médio das rodadas de investimento é menor.
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Grafico 4 - Valor médio de investimentos segundo estagio de investimento - Brasil -
de 2018 a 2022 (em dolares americanos, US$).
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Fonte: Sling Hub (2023a).

Em segundo lugar, observa-se a aceleracdo da digitaliza¢do de setores ricos em recursos devido
ao isolamento social implementado durante a pandemia de COVID-19. Apesar de este evento ter
impactado negativamente o curso de desenvolvimento de startups iniciantes em certos setores, o
volume consolidado de recursos de VC cresceu: em 2021, US$ 16,9 bilhdes foram investidos em
startups, enquanto, em 2020, o volume foi de US$ 5,6 bilhdes (Distrito, 2023, p. 36). A aceleracgio
da digitalizacdo de setores dominados por grandes empresas, como o financeiro e o de saude,
parece ter colaborado para esse movimento ao sinalizar aos investidores que as startups capazes
de contribuir nesse processo teriam boas chances de serem adquiridas rapidamente por corpo-
racdes.

Ainda explorando os dados quantitativos disponiveis, o quadro 1 exibe os valores das cinco star-
tups que receberam os maiores montantes em 2021 (Distrito, 2021).

Quadro 1 - Valores investidos por startup - Startups selecionadas - 2021

(em milh&es de délares americanos, US$).

s Valor em 2021
Posicao Startup L
(milhdes de US$)

1 Nu Pagamentos S.A. (plataforma de servigos financeiros digitais) 1.150

2 Loft (imobiliaria digital) 425

3 Ebanx (pagamentos digitais) 400

4 QuintoAndar (imobiliaria digital) 300

5 Facily (comércio eletrdonico) 250

Fonte: Distrito (2021, p. 8). Valores nominais, tais como apresentados na fonte.

Para se ter uma referéncia, o total de recursos direcionados pela Fundacao de Amparo a Pesquisa
do Estado de Sio Paulo (Fapesp) a pesquisas de inova¢ido em parceria com empresas foi de R$ 105
milhdes em 2020 (Fundacao de Amparo a Pesquisa do Estado de S3o Paulo, 2020). Naquele mes-
mo ano, as firmas de VC investiram, em média, R$ 73 milhdes por firma. Ou seja, alocaram em uma
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Unica startup o equivalente a 70% de todo o orgamento anual da Fapesp naquela rubrica. Apesar
da diferenca entre os estagios de desenvolvimento das firmas impedir a comparacao direta, o que
se destaca aqui é que os investidores concentram seus recursos em firmas cujo foco nido é exata-
mente Ciéncia, Tecnologia e Inovagdo (CT&I), mas empresas que transformam em plataformas e
digitalizam servigos conhecidos: imobilidrios (QuintoAndar e Loft), financeiros (Nu Pagamentos
S.A. e Ebanx) e varejistas (Facily). Ou seja, a inovacdo que apresentam refere-se mais a digitaliza-
¢do (aliada a intensificagdo do trabalho, dentre outras) de servigos ordinarios do que a introducao
de novos produtos e servigos nos mercados consumidores.

Avancos desse tipo foram, por vezes, considerados menores em relagdo as atividades cientificas
e tecnoldgicas (Arbix, 2010). O crescimento de paises como China e ndia revelou, porém, o papel
que os pequenos incrementos tecnoldgicos, alguns baseados em imitagao e cépia, cumprem nas
economias. Como lembra Arbix (Ibid., p. 169), “na economia real a inovagao se refere a primeira
comercializacdo de uma ideia ou projeto; por isso mesmo, seu locus privilegiado é a empresa, ca-
paz de manter sintonia fina com a produgdo e a comercializacdo”.

Nesta direcdo, o argumento baseia-se no fato de que, para os agentes do mercado, é o potencial da
nova firma que importa - mais precisamente, o potencial de ela se tornar um ativo financeiro de
valor crescente. Mas como os investidores selecionam e valoram um bem cujo potencial para se
tornar um ativo financeiro ainda ndo esta qualificado?

Qualificando projetos de plataformas digitais como ativos financeiros

Nesta secdo, sera indicado que a plataformizacao de servicos, mesmo daqueles ordinarios como os
de fornecimento de refeicoes, é uma das condi¢cdes de possibilidade para que projetos de negdcios
sejam encarados como potenciais ativos financeiros. Além disso, sera indicado que esta valoracao
ocorre no interior das aceleradoras.

Para tal intento, parte-se do caso de seis estudantes da Universidade de Sdo Paulo (USP) e da Uni-
versidade Estadual Paulista (Unesp) que projetaram uma plataforma digital para auxiliar mulhe-
res desempregadas a encontrar uma alternativa de renda durante a pandemia de COVID-19. Em
2020, a ideia era conectar confeiteiras amadoras que buscavam renda aos consumidores desses
produtos. Para tal, inscreveram-se no evento Desafio USP. Selecionados entre os 890 inscritos, os
estudantes passaram quatro dias aperfeicoando o modelo de negécios, com o auxilio de mentores
(orientadores recrutados pelas aceleradoras). Ao fim, o projeto recebeu um prémio que lhe facul-
tou a participacdo nas aceleradoras StartupLab e Samsung Ocean.

Dois anos depois, uma das empreendedoras foi encontrada no grupo do InovAtiva/Sebrae, um even-
to que promove qualificacdo e encontros entre empreendedores iniciantes e investidores-anjo. A
startup abandonou a plataforma de confeitos e passou a mirar o fornecimento de coffee breaks em
eventos corporativos também por meio de uma plataforma. Apds apresentar oralmente o projeto
aos investidores presentes neste evento, a empreendedora responde a uma série de perguntas -
sobre controle de qualidade dos alimentos, perfil das mulheres, dentre outras. Um questionamento,
porém, ficou sem resposta. Os investidores consideram o tamanho do “mercado acessivel” (Servicea-
ble Obtainable Market) muito baixo (R$ 3 milhdes) e recomendaram aprimoramentos neste sentido.

Em um pais com muitos fornecedores de alimentos prontos, o que torna possivel que um projeto
voltado a um nicho desse ramo seja foco de atencdo de especialistas em negdcios nascentes? A
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“escalabilidade”, no jargdo do mundo dos negocios, ou seja, a possibilidade de a firma crescer sem
aumentar os custos para tal na mesma proporg¢ao, € um dos fatores mais mencionados por inves-
tidores e qualificadores. E neste ponto que as plataformas se destacam: o crescimento do niimero
de clientes atendidos em uma plataforma nao tende a ser acompanhado pelo aumento dos custos
de transacgdo, como ocorreria em negdcios presenciais.

A partir de dados empiricos desta ordem, entende-se que a no¢do de expectativa do valor (do
projeto de negbcio) permite que se avance no tratamento interpretativo. Isso revela, afinal, que
tal expectativa nao é dada, ou seja, intrinseca a capacidade dos empreendedores ou a tecnolo-
gia desenvolvida. Precisa ser construida e esta construcdo estd localizada nas aceleradoras de
negocios.

Teoricamente, as aceleradoras podem ser definidas como intermediadores que compdem as es-
truturas edificadas pelos atores para reduzir os custos de aquisicao de informacgdes e de transagao
(Williamson, 1983). Contudo, acumulam-se evidéncias de que teoriza¢des baseadas na eficiéncia
alocativa sdo insuficientes para explicar a capitalizagcdo de firmas nascentes. Os primeiros estu-
dos sobre o conglomerado do Vale do Silicio, paradigma empirico das empresas de tecnologia da
informacao, ja demonstravam que a criacao de startups se estruturou em torno de relagdes inter-
pessoais.

Tais redes se institucionalizaram, ganhando rotinas, dispositivos e espagos préprios. As acelerado-
ras se estabeleceram nos Estados Unidos e se difundiram em paises de rapido avango tecnolégico,
como Coreia do Sul e Taiwan. Mais recentemente, também em paises que viram suas populacdes
consumidoras de produtos e servicos digitais crescer, como China, India e Brasil (Saxenian, 2006).
Autores como Mason e Brown (2014) reconhecem que, atualmente, as aceleradoras sio “fabricas
de startups”. A aceleradora Y Combinator, por exemplo, afirma ter recebido 19.000 inscri¢cdes para
o seu programa de verdo de 2022 e selecionado 240 dessas para se beneficiarem da qualificacdo e
do investimento de capital que oferece.

No Brasil, muitas firmas nascentes foram e sdo aperfeicoadas nesses espacos. Uma aceleradora
bastante seletiva, como a Google for Startups, por exemplo, acolhe cerca de 50 startups ao ano em
seus programas de longa duracdo no Brasil (Google for Startups, 2021). Diversas startups consi-
deradas bem-sucedidas pelos agentes de mercado, como QuintoAndar (imobilidria digital que se
apresenta como “a maior plataforma de moradia do Brasil”), IFood (plataforma de entrega de re-
feicdes e outros produtos) e 99 (plataforma de mobilidade urbana e entrega de produtos), passa-
ram por aceleradoras em alguma fase de seu desenvolvimento. Hoje, as aceleradoras concentram
a rotinizacao de praticas capazes de converter uma ideia de negdcio em um objeto econdémico,
que ¢é selecionado e valorado. Esse processo de construgdo do valor é operado por mentores por
meio da mobilizacdo de dispositivos e da promocgio de eventos do tipo demodays - eventos de en-
cerramento dos cursos de qualificacao prestados pelas aceleradoras em que os empreendedores
apresentam seus projetos a investidores.

Assim, propde-se que as expectativas de valor sdo um fator-chave na interpretacao de atividades
empreendedoras baseadas em TICs. Note-se que Regina possui clientes em nimero crescente,
mas seu objetivo nio é exatamente atrair clientes, e sim atrair investidores. Por esta razio, ela
trabalha para construir um projeto capaz de demonstrar que sua firma ganhara valor velozmen-
te. Para aprender a apresentar seu projeto como um objeto econdmico atraente, empreende-
dores como Regina recorrem a aceleradoras bem-informadas sobre as métricas utilizadas por
investidores.
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Com efeito, Dansou e Langley (2013) demonstram que os empreendedores buscam tornar suas
narrativas persuasivas por meio da utilizacdo de representacdes numéricas relativas ao mundo
financeiro. Esta ideia vai ao encontro de Barman et al. (2021, p. 5), que entendem que “os empre-
endedores precisam imaginar formas pelas quais o método contabilistico e os seus resultados
poderiam transmitir as caracteristicas e os beneficios de uma inovacao ainda inexistente e fazé-lo
de forma que as partes interessadas considerem plausiveis e criveis”. Afinal, o material empirico
obtido e apresentado neste artigo corrobora estes achados, destacando que a representa¢do quan-
titativa caracteristica da légica financeira nao é fortuita, é produzida no interior das aceleradoras
(Maia, 2024).

Neste sentido, as aceleradoras sio atores importantes, pois cumprem o papel de qualificar os no-
vos negdcios segundo as métricas financeiras que orientam investidores e corporacdes. As cor-
poracdes monitoram startups maduras convenientes as suas estratégias nos mercados. Quando
adquirem uma startup, tangibilizam o valor construido ao longo do processo de desenvolvimento
do negécio. E neste momento, conhecido como exit no jargio dos negécios, que todos os atores
que investiram na startup tém a oportunidade de negociar e vender suas cotas societarias, agora
valorizadas. Vale notar que exits por meio da oferta publica de acées em Bolsa de Valores sdo mais
raros no Brasil do que nos Estados Unidos, paradigma das empresas que sao criadas e financiadas
para serem vendidas (Freeman, 2005).

A DINAMICA TEMPORAL DO INVESTIMENTO EM NOVAS PLATAFORMAS
DIGITAIS

A formacdo do par empreendedor-investidor ndo é trivial. No Brasil, havia mais de 13.000 funda-
dores de startups em 2022 (Distrito, 2023). Na outra ponta da transac¢do, considerando apenas
os investidores informais, dedicados as startups em fase incipiente, também se contabilizam mi-
lhares. Apenas a Anjos do Brasil, uma associacdo de investidores informais, estimava, em 2019,
reunir mais de 7.000 investidores (Bertdo, 2019). Estas sdo meras estimativas, uma vez que as
metodologias utilizadas ndo sdo claras.

A atividade de construir startups, entendida enquanto transformacao do objeto “projeto empre-
endedor” em um “objeto de investimento”, sugere a ideia de que o futuro - uma temporalidade
prépria do mercado de capital de risco - é um marco fundamental na construcao de plataformas
digitais. Como tal, convém explora-lo teoricamente, sustentando a proposta de que a coordenacio
da circulacdo das plataformas digitais entre investidores se refere a coordenacao das expectativas
dos atores envolvidos.

A coordenacdo diz respeito ao modo como os atores tornam uma troca mercadolégica possivel por
meio da formacdo de expectativas compativeis com seus interesses materiais e ideais (Beckert,
2009). No nivel das praticas, ela envolve dindmicas que ultrapassam o prego. Muitas vezes, as pre-
feréncias de qualidade podem ser formadas ndo apenas com base na avaliacdo de um bem, mas
também ao longo das interag¢des sociais. A formacao de padrdes e habitos sociais, por exemplo, in-
tegra as preferéncias individuais e termina por reduzir o conjunto de possibilidades a disposicao
do individuo em relagdo ao “habitual” (Bourdieu, 1984).

Nogdes tais como “padroes” e “habitos” ajudam a entender a estrutura de preferéncias em certos
mercados, por ndo pressuporem que a transagdo seja um ato Unico, mas um conjunto de atos in-
formado pelo contexto social mais amplo e no qual o tempo importa. Assim, pode-se reconhecer
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que o modo pelo qual os atores sociais formam, voluntariamente, pares a partir de um grupo
amplo de potenciais parceiros conforma um processo (Coleman, 1991). Tradicionalmente deno-
minados processos de matching, eles requerem que os atores desempenhem trés tarefas: triagem
(screening), selecdo (selecting) e pareamento (matching) (Steiner, 2019).

E sabido que ha riscos e custos associados as mudancas de parceiros que acabam por moldar
o timing do processo (Coleman, 1984). Deixar um emprego ou romper um casamento e partir
em busca de novas parcerias sdo decisoes dificeis, justamente pelos riscos envolvidos. Do mesmo
modo, romper com um investidor, mesmo que seja com um investidor informal?, pode implicar
custos financeiros, perda de reputacdo e enfraquecimento de lagos sociais. Talvez nao por acaso o
“casamento” entre investidores e empreendedores seja uma analogia frequentemente menciona-
da nos eventos do setor.

Depreende-se que, quanto mais tempo dura o processo de pareamento, mais os individuos estarao
dispostos a investir na pesquisa por parceiros para evitar um match ruim e duradouro (Stovel;
Fountain, 2009). Por essa razao, alguns de nossos interlocutores reconhecem que os investidores
podem atuar como aproveitadores que os acompanhario por anos. Por consequéncia, preferem
aguardar por melhores ofertas, mesmo que isso acarrete frustracdo temporaria dos planos de
crescimento de seus negdcios. Com efeito, realizar uma transacdo nao depende apenas do que
esta disponivel no presente, também depende do que provavelmente estara disponivel mais tarde
(Roth, 2016).

Considerando que a dindmica temporal dos processos de match importa, pois tende a modificar o
resultado das agdes, é possivel reconhecer trés caracteristicas importantes no pareamento entre
empreendedores e investidores em novas plataformas digitais. A primeira delas se refere ao fato
de os empreendedores poderem ser levados a aceitar propostas cedo demais, dada a preméncia
de encontrar um parceiro que financie seus projetos. Em certas situagdes, os atores podem sim-
plesmente “preferir” o que lhes esta disponivel (Baron, 1984).

Esse é o caso de firmas iniciantes. Embora os dados sejam escassos, um levantamento realizado
pelo Sling Hub (2023b), um agente de mercado especializado na compilacdo de informacoes de
investimento de risco, revelou que 57% das startups que conquistaram capital inicial entre 2018 e
2020 nao foram bem-sucedidas em seus intentos de atrair uma segunda rodada de investimentos.
Quando um de nossos interlocutores diz que “no afa de captar muito dinheiro” no inicio do desen-
volvimento das firmas, alguns empreendedores “ddo a empresa para os investidores [concedem
uma participagdo societaria muito alta aos investidores]”, é a esse tipo de “preferéncia pelo que
esta disponivel” que ele se refere. Durante o evento de uma aceleradora, por exemplo, observou-
-se um empreendedor que, ja sinalizando cansaco diante da série de criticas e recomendacdes de
ajustes de seus mentores, volta-se a plateia e diz “quem quer pagar qualquer coisa por essa ideia
[projeto de startup]?”, sendo rapidamente repreendido por um mentor.

A segunda caracteristica a destacar é a retencdo de multiplas ofertas simultaneamente. Ela é ope-
rada por meio da recusa ou do adiamento da aceitagdo de ofertas. E sabido que as redes de lagos
sociais tém papel essencial no acesso a capital e na construcido da confianga cara ao matching.
Porém, sabe-se pouco sobre o timing do fluxo de informagdes nas redes. Nesse contexto, é possivel

2 Trata-se de individuos que prospectam firmas incipientes para nelas se envolverem ativamente, fornecendo sugestdes
especializadas (em geral, com base em experiéncia profissional acumulada) para fazé-las crescer (Aldrich, 2005). Diferen-
temente dos investidores formais, estes nao sao fiscalizados pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).
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entender que o timing das negocia¢des de investimento é mobilizado pelos empreendedores com
o propdsito de incrementar o valor atribuido as suas startups. Essa leitura atribui aos empreende-
dores, enquanto atores desafiantes do mercado de startups, uma agéncia pouco reconhecida nas
teorizagOes mais comemoradas sobre a¢des estratégicas (Fligstein, 2001).

Nesse sentido, primeiramente, importa reconhecer que os empreendedores buscam transmitir
ao mercado informacgdes sobre o valor de seus negocios enquanto candidatos valiosos. Spence e
Spence (1974) demonstraram que a “sinalizacdo” € um modelo capaz de transferir informacoes de
quem busca fazer-se confiavel a quem executa a selecdo. A sinaliza¢do refere-se as caracteristicas
passiveis de afericdo e capazes de bem “representar” a capacidade produtiva dos candidatos (Thu-
row, 1975). Embora os investidores ndo deixem de observar a qualificacdo dos empreendedores
para vislumbrar as suas capacidades, quando se trata de avaliar o potencial das firmas em si, essa
proposicdo torna-se mais dificil de operar, dada a caréncia de informacodes que sirvam de sinais.

Um dos sinais mais importantes emitidos pelos empreendedores ao mercado é o de que detém
ofertas de investimento. O objetivo é produzir densidade para buscar elevar os valores negocia-
dos. Deter ofertas significa manté-las em suspenso, ja que aceitar uma oferta significa retirar as
demais da mesa e, consequentemente, desfazer o adensamento de ofertas em torno da startup.
Ou seja, recusar uma oferta significa desconstruir o efeito de “alta procura” e, consequentemente,
potencialmente desvalorizar o bem. Assim, é preciso manter as ofertas em suspenso, adiando a
recusa e o aceite. De fato, adiar o atendimento da clientela mantendo uma “fila longa” é uma co-
nhecida maneira de atrair mais clientes (Roth, 2016). No entanto, a “fila longa” precisa ser visivel

aos participantes do mercado, para que se obtenha o efeito esperado.

Isso significa que a informagdo sobre a retencdo de ofertas por dada startup precisa fluir. E nesse
ponto que os encontros organizados pelas aceleradoras mostram relevo. Quando passa a frequentar
aceleradoras - participando de suas competi¢des, proferindo discursos em demodays e agendando
reunides em busca de investimento -, o empreendedor sinaliza ao mercado que ja possui investido-
res interessados em sua startup. Nesse sentido, as redes sociais ndo se prestam apenas a reunido de
ofertas caras a tomada de uma decisdo informada, mas também a atribuicdo de valor. A iminéncia
de realizar um acordo pode levar novos investidores a apresentar propostas mais interessantes em
termos de volume de capital. Em suma, a longa fila na porta de uma startup, combinada ao senso de
urgéncia - cuja noticia também circula com a ajuda das redes sociais -, tende a produzir efeitos sobre
o valor da oferta para aqueles que nio esperam ficar de fora de um bom negécio.

Um de nossos interlocutores, ao retornar ao Brasil apds temporadas em aceleradoras do Vale do
Silicio, passa a receber ofertas de investimento. Ocorre que, embora estivesse a procura de capital,
as mantém em suspenso. Por isso, comeca a emitir sinais em uma série de reunioes, sugerindo aos
seus interlocutores que as ofertas de investimento em sua startup se acumulam. Ora solicita paci-
éncia a um investidor que o apoia desde as primeiras horas - “calma af, porque agora eu tenho um
monte de entrevistas com VC do Vale do Silicio” -, ora indica ndo poder aceitar uma oferta porque
ja tem compromissos firmados - “eu ja tenho algumas propostas no Brasil e ndo posso aceitar,
tenho apalavrado”. Ao longo do processo de construcao da firma, esses sinais resultam em aportes
de capital maiores do que os observados antes dessas a¢des de sinalizagcdo. Como o interlocutor
coloca, ap6s manter ofertas em suspenso, “liguei para o cara [apoiador inicial que buscava forma-

A

lizar nova rodada de investimento] e falei: ‘olha, o negécio ficou caro para vocé™.

A sinalizacdo caracteristica do matching entre empreendedores e investidores nos leva a destacar
um terceiro aspecto temporal: 0 momento da abertura das ofertas. E sabido que, para produzir
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resultados de matching suficientes, os agentes precisam se unir para promover regulamentacoes
com vistas a evitar uma corrida custosa pelos melhores talentos ou pelos produtos disponiveis
(Stovel; Fountain, 2009; Roth, 2016). Trata-se da mesma dindmica que estabelece, por exemplo,
datas de abertura e de encerramento para receber candidaturas em processos seletivos para opor-
tunidades de trabalho e que determina que os vendedores de uma feira livre apresentem os seus
produtos a clientela a partir de um mesmo horario.

A partir dessa ideia, é possivel entender que os eventos em que as startups recém-qualificadas em
aceleradoras se apresentam a investidores sio momentos em que o inicio da oferta de propostas
¢ inaugurado. Conhecidos como demodays, esses eventos evitam que os investidores se lancem
cedo demais a busca pelas startups mais promissoras da praga, ao passo que previnem que 0s
empreendedores tenham de esperar demais por recursos que poderiam acarretar a derrocada de
seus projetos.

Nesse sentido, as aceleradoras cumprem papel importante, pois coordenam tais eventos, alinhan-
do-os cronologicamente a conclusio dos cursos de qualificagio que prestam. As aceleradoras cabe
montar as barracas da “feira”, ofertar ao publico de investidores startups “maduras”, prontas para
o consumo. Na outra ponta da troca, os consumidores também sabem que é dia de “feira” e acor-
rem ao espaco de troca para valorar o que os intermediarios tém a lhes apresentar. Quando um de
nossos interlocutores considera que, nesses eventos, os investidores “estdo prontos para te ouvir”,
ele indica justamente a importancia dessa dindmica temporal. Assim, a luz dessas ideias extraidas
dos estudos de matching, é possivel fazer avangar as andlises que entendem que esses eventos
apenas operam como espacos dedicados a construcdo de lagos.

CONCLUSAO

Neste artigo, abordou-se o processo de construgido das firmas que controlam as plataformas di-
gitais. Com base em dados qualitativos e quantitativos secundarios, foi proposto que os agentes
envolvidos na construcdo de novas plataformas se orientam por institui¢cdes préoprias do mercado
de capital de risco.

Foi apontada a ideia de inovacao, tdo frequentemente mobilizada por empreendedores e que pou-
co se refere a introdugio de novos produtos e servigos nos mercados consumidores, sendo mais
afeita a digitalizacao de servigos ja conhecidos. Entao, sugeriu-se que o processo de triagem e se-
lecdo de projetos tem como lugar privilegiado as aceleradoras de negécios, onde mentores, métri-
cas, dispositivos e eventos instituidos operam para que projetos iniciais sejam qualificados como
ativos financeiros.

Assim, argumentou-se que o fator-chave na formacio do par empreendedor-investidor é o ali-
nhamento das expectativas destes atores quanto ao valor futuro das plataformas incipientes.
Ao enfocar tal dimensdo temporal, neste artigo foram elencadas trés caracteristicas relativas
a dinamica temporal daquele processo de match. Os empreendedores (i) adiam os acordos de
investimento e (ii) mantém multiplas ofertas simultaneamente. Com essas a¢des, buscam sina-
lizar ao mercado que convém aos investidores adotarem medidas de urgéncia e de incremento
do valor das ofertas. Apontou-se ainda que (iii) os eventos do tipo demodays, em que as startups
apresentam os seus projetos ap6s cursos de qualificacdo em aceleradoras, marcam informal-
mente o inicio das ofertas de investimento, assim operando como um dispositivo de coordena-
¢do do mercado.
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Afinal, ao reconhecer que as plataformas digitais sdo, em suas fases incipientes, organizagdes ancora-
das em imagens sobre o futuro (Beckert, 2013) que precisam resolver seus problemas de dependéncia
de recursos para se desenvolver, este artigo trata o papel da dindmica temporal do mercado de capital
de risco como uma das instituicdes que “determinam para onde o dinheiro deve ir e o que as coisas
devem ser” (Muniesa; Doganova, 2020, p. 109) neste segmento do capitalismo contemporaneo.

Financiamento
Centro Observatorio das Instituicdes Brasileiras, Universidade de Sao Paulo (COI/USP)
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Abstract

The article starts from the observation that digi-
tal platforms depend on capital to develop in their
early stages. It recognizes that agreements betwe-
en entrepreneurs seeking funding and venture ca-
pital investors are grounded in the alignment of
expectations. Based on qualitative interviews with
actors in the startup market, it argues that, within
business accelerators, entrepreneurial projects are
framed as promising financial assets - that is, as
capable of appreciating over time. By focusing on
the temporal dimension of platforms, the article
describes three established practices: the postpo-
nement of investments, the maintenance of multi-
ple simultaneous offerings, and the coordination of
offer launches at events.
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Resumen
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Plataformas digitales y startups
como activos financieros: la dinamica
temporal de los nuevos negocios

Resumen

El articulo parte de la constatacion de que las plata-
formas digitales dependen, en sus etapas iniciales,
del capital para desarrollarse. Reconoce, entonces,
que los acuerdos entre emprendedores en busca de
financiamiento e inversores de capital de riesgo se
basan en la alineacidn de expectativas. Sustentado
en entrevistas cualitativas con actores del mercado
de startups, sostiene que, dentro de las acelerado-
ras de negocios, los proyectos emprendedores son
calificados como activos financieros prometedo-
res, es decir, capaces de aumentar su valor con el
tiempo. Al centrarse en la dimensién temporal de
las plataformas, el articulo describe tres practicas
instituidas: el aplazamiento de inversiones, el man-
tenimiento de multiples ofertas simultdneamente y
la coordinacién de la apertura de ofertas en even-
tos.
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