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Resumo

A importancia dos negocios sociais vem crescendo nas Ultimas décadas (Ande,
2016,2023) a ponto de serem hoje uma parte relevante do cenério de investimentos
no Brasil. Essas organizacdes tém por objetivo resolver problemas sociais e
ambientais por meio do mecanismo de mercado. No ecossistema que surgiu em torno
dos negdcios sociais, as aceleradoras sociais sdo atores importantes que podem
ampliar o ndmero ou potencializar o desenvolvimento de negdécios sociais.
Recentemente elas tém atuado como intermediadoras de titulos sociais, sendo
aprovada no Brasil uma legislacéo recente sobre o tema. Governos, multinacionais e
a sociedade estéo interessados em entender como funcionam, uma vez que podem
ter um papel importante na geragdo de impacto socioambiental. Neste trabalho é
realizado um estudo de caso (Yin, 2009) utilizando modelos de simulacéo de dinamica
de sistemas (Sterman, 2012) de uma aceleradora social europeia que atua por meio
de um programa de aceleragdo, um fundo de investimento e como intermediadora de
titulos sociais. Os resultados apontam sobre a possibilidade de encontrar padrbes
otimos de funcionamento para programas de aceleracédo, o papel da burocracia do
setor publico na viabilizacdo de titulos sociais e os desafios relacionados a
sustentabilidade financeira de aceleradoras sociais atraveés do valor gerado por exits.

Palavras-chave: Aceleradoras Sociais. Aceleradoras. Negoécios Sociais. Simulacao.
Dinamica de Sistemas.

Abstract

The importance of social businesses has grown in recent decades (Ande, 2016, 2023)
to the point that they are now a relevant part of the investment scenario in Brazil. These
organizations aim to solve social and environmental problems through the market
mechanism. In the ecosystem that has emerged around social businesses, social
accelerators are important actors that can increase the number or enhance the
development of social businesses. Recently they have acted as intermediaries of
social bonds, with recent legislation on the subject being approved in Brazil.
Governments, multinationals and society are interested in understanding how they
work, as they can play an important role in generating socio-environmental impact. In
this work, a case study is carried out (Yin, 2009) using system dynamics simulation
models (Sterman, 2012) of a European social accelerator that operates through an
acceleration program, an investment fund and as a securities intermediary for social
bonds. The results point to the possibility of finding optimal operating standards for
acceleration programs, the role of public sector bureaucracy in making social bonds
viable and the challenges related to the financial sustainability of social accelerators
through the value generated by startup exits.

Key Words: Social Accelerators. Accelerators. Social Business. Simulation. Systems
Dynamics.



VARIAVEIS CRITICAS PARA O DESENVOLVIMENTO DE ACELERADORAS SOCIAIS: ESTUDO DE
CASO UTILIZANDO MODELOS DE SIMULAGCAO

1. Introducéo

Em agosto de 2023 foi langado no Brasil o primeiro Certificado de Recebiveis
de Impacto Social e Ambiental?, instrumento financeiro que permite a investidores
alocarem recursos em negocios resolvem problemas sociais e ambientais recebendo
uma remuneracgao de capital compativel com os valores de mercado. Neste mesmo
ano o governo brasileiro definiu o seu arcabouco para titulos soberanos sustentaveis
gue permitird aos investidores a compra de divida publica relacionada a servigos
publicos que geram impacto social e ambiental.

Este movimento é fruto do desenvolvimento nas ultimas duas décadas das
organizacdes denominadas negdécios sociais ou negocios de impacto. Em 2015 o
volume de investimentos em negdécios de impacto no Brasil havia alcancado o valor
US$ 392 milhdes (cerca de R$ 2,1 bilhdes utilizando-se a cotacdo média do ddlar de
2021) em recursos geridos (ANDE, 2016) e em 2022 este valor chegou a R$ 18,7
bilhdes. O Global Impact Investing Network (GIIN, 2016) apontava ainda um
crescimento constante no numero de investidores em negdcios sociais, sendo que
ANDE (2016) indicava que o volume investido no Brasil ainda estava aquém do
montante praticado no México, indicando que ainda ha espaco para crescimento no
volume de investimentos em negocios sociais no pais.

O crescimento expressivo desse mercado e seu relacionamento cada vez mais
estreito com os demais mercados e com o poder publico convida a compreender
melhor o seu funcionamento. Dentro do mercado de negdcios sociais um papel chave
€ desempenhado pelas Aceleradoras Sociais. As aceleradoras sociais fomentam o
desenvolvimento de negdcios sociais, auxiliam na captacéo de investimentos e muitas
vezes estdo relacionadas a diversos outros servicos como a gestdo de titulos de
investimento social.

Os negocios que recebem recursos de investimento de impacto sao
organizacfes que, de acordo com Portocarrero e Delgado (2010), buscam oferecer
acesso a saude, a educacao, a moradia e a outros servicos para a populacéo de baixa
renda comumente associados ao setor publico por meio de mecanismos de mercado.
Estas organizacfes almejam superar os desafios contemporaneos de inclusao social
e de sustentabilidade ambiental combinando dois objetivos: a geracdo de valor
econdmico e a geracao de valor social (Fischer, 2014; Comini et alii, 2012).

Compreender estas organiza¢es tem sido objeto de estudo de muitos autores
(Fischer, 2014; Comini et alii, 2012; Dees, 1998; Chu, 2005; Barki et alii, 2015; Young,
2008; Galera e Borzaga, 2009 e Defourny e Nyssens, 2010), ao mesmo tempo em
gue escolas de negocios, organizacdes da sociedade civil, investidores e agéncias
multilaterais tém demonstrado um interesse crescente pelo tema (ICE, 2015; ANDE,
2016). Segundo Fischer (2014), “os negocios sociais sdo caracterizados por seu
propésito social e/ou ambiental, cujo objetivo € influenciar positivamente
transformacdes sociais e econbmicas, alinhando esses objetivos a logica de
mercado”.

A mensuracao do risco de um negécio social pode ser dificil de ser calculada
devido a introducédo da geracédo de valor social em sua missdo, sendo comum que em

1 https://www1.folha.uol.com.br/folha-social-mais/2023/08/artemisa-e-gaia-lancam-certificado-de-recebiveis-
do-setor-de-impacto.shtm| acessado em 17/09/23.
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seus estagios iniciais, negocios sociais adotem duas estratégias distintas para a
captacdo de recursos, uma para sua missao social e outra para suas atividades
comerciais (Batillana, Lee, Walker e Dorsey, 2012). Além disso, investidores de
impacto geralmente aceitam uma taxa retorno mais baixa ou prazos de retorno mais
longos relativamente aos investimentos tradicionais de venture capital, como pode ser
observado no conceito de patient capital do Acumen Fund (Acumen, 2017).

Batillana, Lee, Walker e Dorsey (2012) e Santos, Pache e Birkholz (2015)
apontam ainda o risco de mission drift a que essas organizacbes estao sujeitas
quando beneficiarios e clientes ndo sdo coincidentes. Neste caso, a geragao de valor
econdmico pode gerar diminuicdo de recursos para a geragao de valor social, o que
pode ocorrer quando uma organizagdo possui dois servigos distintos, um para
beneficiarios e outro para clientes. Nestes casos, geralmente é o servico para clientes
gue sustenta financeiramente a organizagao.

1.1. Aceleragdo de Nego6cios Sociais

O tema da aceleracdo de negocios sociais € relativamente novo e ha pouca
literatura a respeito, como apontado por Fehder e Hochberg (2015), Pandey et alii
(2017) e Zuquetto et alii (2021), que elaborou um levantamento bibliométrico de 106
artigos na Web of Science. Embora pouco explorado enquanto tema de pesquisa, €
notorio o surgimento de novas aceleradoras de negdécios e de aceleradoras que atuam
com negocios sociais, as chamadas aceleradoras sociais. Nota-se ainda, como
apresentado anteriormente, uma perspectiva de crescimento dos investimentos
destinados a negdcios sociais e uma atencao crescente de atores publicos e privados
ao tema, sendo muitas vezes eles mesmos criadores de novas aceleradoras.

Para Cohen e Hochberg (2014), uma aceleradora € um programa de duracao
fixa que inclui mentoria e conteddos educacionais para 0s negocios acelerados,
terminando em um evento publico para investidores. Teixeira (2016) descreve as
etapas de um programa de aceleracdo de negdcios sociais de referéncia, o Lisbon
Challenge, entre as quais se incluem entre as mais relevantes: welcome week focada
nos fundadores das aceleradoras selecionadas, metas semanais para 0 negoécio
elaboradas conjuntamente com os mentores, atividades de educacédo em negocios e
ao fim de trés meses uma apresentacao para os investidores.

A respeito dos negocios acelerados, comumente se utiliza o termo startup. De
acordo com a literatura, esses sdo negocios que apresentam potencial de rapido
crescimento, atuam em um ambiente de incerteza, isto €, com novos servicos e
produtos com poucos parametros de mercado como referéncia, e estao relacionados
a tecnologias digitais (Aullet, 2013; Blank e Dorf, 2012, Ries, 2012). Ja Aullet e Murray
(2013) caracterizam startups como empresas voltadas a inovacéo (innovation-driven
enterprise).

Lerner (2009) aponta que programas de fomento ao empreendedorismo em
geral ndo apresentam resultados satisfatorios. Winston-Smith et alii (2016), por sua
vez, apontam que as melhores aceleradoras (mas nao todas) tém um impacto
significativo no desenvolvimento dos empreendimentos. Os autores fazem eco ao
conjunto da literatura que avalia de forma positiva o trabalho dessas organizacoes,
enquanto desenvolvedoras de startups. Todavia, diversos autores apontam a
escassez relativa de estudos a esse respeito e a necessidade de novas pesquisas.

Nesse sentido, Hoffman e Radojevich-Kelley (2012) advogam na concluséo do
seu estudo pela realizagdo de estudos longitudinais que verifiguem o papel dos
recursos oferecidos pela aceleradora na geracéo de valor para as startups. Ja Fehder



e Hochberg, (2016), afirmam que a pesquisa acerca das aceleradoras é “escassa no
melhor dos casos”.

Gust (2016) demonstra como as aceleradoras tém tido dificuldades em
encontrar um modelo adequado para sua viabilidade financeira. Segundo o relatério,
em 2015, 66% das aceleradoras americanas e canadenses utilizavam o modelo cash
for equity, ou, seja a troca de capital semente por participacdo acionaria. Em 2016
esse percentual caiu para 35%. Uma mudanca drastica, em razdo da percepc¢éo de
gue as vendas, exits, de participacao acionario demorarem muito para ocorrer, entre
3 e 5 anos, de maneira que 32,7% das aceleradoras pesquisadas planejarem ter outra
fonte de renda.

Zuquetto et alii (2021) apontam que os estudos sobre aceleradoras tém focado
no impacto destas no desenvolvimento das startups, na proposta de diferentes
modelos de aceleracdo e nos critérios para a participacdo de empreendedores e
startups nos programas. E veem oportunidades para pesquisas futuras nas seguintes
linhas: i) estudos quantitativos, longitudinais, que realizem uma abordagem
processual que permita melhor compreender os efeitos dinamicos dos eventos,
atividades e escolhas que emergem sequencialmente ao longo do tempo, ii)
comparacao entre diferentes modelos de aceleracdo a respeito de sua eficiéncia e
design, iii) performance de startups aceleradas e ndo aceleradas e iv) estudo de
contextos e fatores especificos que impactam o processo de aceleracéo.

1.1.1. Titulos de Investimento Social

Nos ultimos anos, algumas aceleradoras sociais tém adicionado ao seu
portfolio de atividades a intermediacdo de titulos de investimento social ou titulos
sociais (social bonds). O uso de titulos sociais teve inicio em 2010 no Reino Unido
para em um projeto para diminuicdo de reincidéncia criminal®.

Os titulos de investimento social envolvem 5 atores: o setor publico, uma
organizacao implementadora, que pode ser uma ONG ou uma empresa privada, uma
intermediadora, um investidor e um auditor financeiro ou instituicao certificadora.

O setor publico apresenta sua demanda a uma intermediadora, por exemplo, a
necessidade de reduzir a reincidéncia criminal de um determinado grupo de jovens. A
intermediadora ira contatar a organizacao implementadora, que € quem realiza o
programa que visa atender a demanda apresentada pelo setor publico. Esta poderia
se tratar, por exemplo, de uma organizacao que realiza visitas e cursos para familias
em situacao de vulnerabilidade. O 6érgdo publico celebra um contrato com a
intermediadora em que esta ira receber um determinado valor para a realizacdo do
projeto, que pode ou nédo ter implicita alguma forma de lucro, desde que uma meta
contratada seja atingida, por exemplo, uma reducédo de 50% na reincidéncia criminal
em um periodo de 2 anos. O contrato pode ainda conter faixas proporcionais ao
percentual de atingimento da meta ou de um conjunto de metas.

Para iniciar o projeto, a intermediadora entra em contato com um investidor que
ird financiar as atividades até o momento de serem feitos pagamentos pelo 6rgao
publico com base nas metas atingidas. O valor pago pelo 6rgao publico pode vir a ser
maior do que o valor obtido pela intermediadora para a execucdo das atividades, o
gue configuraria um retorno positivo para o investidor.

2 https://impactosocial.esolidar.com/2020/12/09/saiba-como-funcionam-os-titulos-de-impacto-
social/#:~:text=05%20T%C3%ADtulos%20de%20Impacto%20Social%20s%C3%A30%20um%20modelo%20de%2
Ofinanciamento,na%20presta%C3%A7%C3%A30%20de%20servi%C3%A705%20p%C3%BAblicos acessado em
17/09/23.
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2. Metodologia

Yin (2009) aponta que o estudo de casos € a estratégia metodoldgica adequada
quando a pergunta de pesquisa envolve “como” e/ ou “por que”. Uma vez que esta
pesquisa tem por objetivo compreender quais sdo as variaveis criticas que impactam
o desenvolvimento das aceleradoras sociais e como estas evoluem ao longo do tempo
e como se relacionam entre si, entende-se que esta € a estratégia adequada. Além
disso, Yin (2009) indica ainda que este € o método adequado ao se tratar de eventos
contemporaneos em que é dificil isolar o objeto de estudo do seu contexto, o que
podemos afirmar ser o caso quando se estuda aceleradoras sociais.

O estudo de caso é feito por meio de um modelo de simulacédo de dinamica de
sistemas, conforme elaborados por Forrester (1958), para quem o objetivo desses
modelos é encontrar politicas gerenciais e estruturas organizacionais que levem as
organiza¢gbes a um maior sucesso. Sterman (2012) aponta que mais do que ganhar
insights, o objetivo dos modelos de simulacao é resolver problemas. E esta resolucéo
leva em consideracdo toda confusdo, ambiguidade, tempo, pressdo e politica
envolvida no mundo real.

De acordo com Sterman (2012), um modelo é a representacdo matematica de
um sistema social. Neste artigo sera utilizada uma representacdo matematica do caso
estudado, elaborada a partir dos dados de referéncia apresentados pela aceleradora.
O conjunto das equacdes consiste em uma hipétese dinamica (Sterman,2012) que é
validada na medida em que representa adequadamente o comportamento dos dados
de referéncia. Uma vez validada a hipétese dinamica, pode-se proceder a exploracéo
de outros valores para as variaveis analisadas, enriquecendo a compreensao do caso.

A elaboracéao dos modelos e suas respectivas equacdes foi realizada por meio
do software Vensim de modelagem dinamica de sistemas.

3. Descricao do Caso

Em 2013 um grupo de estudantes de uma importante faculdade europeia de
negocios interessados em inovacao social e negocios de impacto passou a atuar
como uma consultoria para desenvolvimento de modelos de titulos de impacto social.
Isto era realizado por meio de sensibilizacdo do setor publico e da elaboracdo de
indicadores e de materiais de referéncia para o setor.

Este grupo se consolidou como um negadcio social e em 2014 passa a receber
financiamento de uma importante fundacao privada que tem por objetivo gerar impacto
social e desenvolver novas praticas nesse sentido.

O trabalho de elaboracdo de indicadores e de materiais de referéncia abre
espaco para a atuacdo como intermediadora de titulos de impacto social, fazendo a
gestdo de parceiros e investidores para uma importante prefeitura. Em 2016 tem inicio
seu primeiro projeto nesse sentido.

Em janeiro de 2019 o negdcio social passa a contar também com um programa
de aceleracéo proprio e em outubro do mesmo ano passam a gerir também um fundo
de venture capital.

Em um periodo de menos de 10 anos, 0 que era um grupo de estudantes
recém-formados engajados em temas de inovacdo social conta com cerca de 30
startups aceleradas que captaram € 59 milhdes, a gestdo de um fundo de € 45 milhdes
com cerca de € 20 milhdes investidos em 20 startups. E ja foram entregues projetos
no valor de € 1,5 milh&do para o setor publico.

4. Resultados



A aceleradora consiste em um programa de aceleracado propriamente dito,
iniciado em 2019, juntamente com um fundo de investimento de venture capital e uma
intermediadora de negocios de titulos de investimento sociais. As diferentes vertentes
associadas a mesma empresa possuem equipes e resultados compartimentados, de
forma a funcionarem como unidades de negdcios distintas. Entretanto, compartilham
a mesma direcdo, 0 mesmo espaco e o aprendizado com as diferentes unidades de
negacio.

O modelo de negécios da aceleradora ndo prevé a geracdo de lucro, sendo
suas atividades totalmente financiadas por fundac6es. O programa de aceleracéo é
totalmente financiado por fundagbes privadas. O mesmo ocorre para o fundo de
investimento e é necessario fazer apenas uma distincdo para o caso da
intermediadora.

Neste caso, como se verd em detalhes mais adiante, a empresa realiza a
intermediacdo entre uma ONG ou uma instituicdo privada, que ira prestar o servico
para o setor publico, e uma fundagcdo que ird investir o valor necesséario para a
realizagdo do servigo.

Assim, podemos representar a aceleradora da seguinte maneira:

Figura 1 — Modelo Completo da Aceleradora Social
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Fonte: Elaboracé&o do Autor

A geracao de impacto socioambiental se da por trés vias: o desenvolvimento
das empresas aceleradas, das empresas investidas e a entrega de servicos publicos
de forma eficiente. O impacto socioambiental gerado por sua vez informa as decisdes
das fundacbes privadas de investir em cada uma dessas ac¢fes e influencia a
guantidade de recursos de que deseja disponibilizar para a aceleradora.

Por outro lado, as equipes associadas a cada uma das unidades de negocios
da aceleradora sdo suas principais fontes de custos. Dessa maneira, em Uultima
instancia a sustentabilidade financeira da Aceleradora sera determinada pela
guantidade de recursos aportados pelas fundacdes privadas e os custos com pessoal
nas suas diferentes atividades. Serdo desenvolvidos a seguir trés submodelos



referentes as trés unidades de negécio e um quarto modelo referente aos custos com
pessoal e a sustentabilidade financeira da Aceleradora.

4.1. Aceleradorade Negocios
O programa de aceleragao pode ser representado pelo seguinte modelo:

Figura 2 — Modelo de Simulacéo da Aceleradora de Neg6cios
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Fonte: Elaboracdo do Autor

A capacidade de aceleracdo € determinada a priori, dez startups neste caso.
Esta determina em grande medida os custos do programa, uma vez que esta
diretamente relacionada a quantidade de colaboradores envolvidos na unidade de
negocio.

Supondo que haja aumento no numero de startups candidatas, como de fato
ocorreu pelos dados apresentados pela aceleradora, a manutencdo de uma mesma
capacidade implica em uma melhor qualidade das startups participantes, o que
poderia vir a permitir que mais startups, além das duas pré-estabelecidas, viessem a
realizar projetos corporativos em empresas parceiras.

Esse aumento de empresas aptas a realizar projetos corporativos poderia se
dar por duas vias, pelo aumento do niumero de startups candidatas e a manutencéo
da capacidade do programa e pelo ganho de experiéncia dos selecionadores ao longo
dos diferentes coortes. Esse processo, que nao foi verificado nos dados apresentados
pela aceleradora, poderia ocorrer por meio das variaveis Experiéncia de Selecao,
Taxa de Acerto, Taxa de Sucesso de Referéncia e Velocidade de Aprendizado.

Poderia ocorrer ainda um aumento do numero de startups candidatas por meio
do aumento do esforco das equipes de captacado e por uma maior conscientizacao ou
conhecimento dos diferentes atores do ecossistema empreendedor em relacdo ao
tema, o que é captado pelas variaveis Esforco e Taxa de Crescimento do
Ecossistema. A variavel Esforco esta diretamente relacionada aos custos de pessoal.
As equacdes dos modelos de simulacdo se encontram no Apéndice 1.

4.2. Intermediadora de Negocios

Figura 3 - Modelo de Simulacao da Intermediadora
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O modelo consiste em um fluxo de entrada de projetos seguido de um fluxo de
submissdo de pagamentos. A diferenca entre a submissdo de pagamentos e 0s
pagamentos efetuados determinara o fluxo de caixa dos projetos a ser financiado pelo
investidor, o que é fundamental para a atratividade do projeto e para a viabilidade do
modelo.

O fluxo de entrada de novos projetos € representado pela variavel Entrada de
Novos Projetos que depende dos Projetos Candidatos e da Capacidade de
Atendimento de Projetos. A partir dos dados disponibilizados pela aceleradora,
observou-se que a equipe da intermediadora captou trés novos projetos em um
intervalo de cerca de 6 meses. O valor que melhor simulou os resultados da
intermediadora foi assumir a captacédo de um novo projeto a cada 2,5 meses, 0 que é
consistente com os dados apresentados.

A entrada de novos projetos é limitada pela capacidade de atendimentos destes
gue nos dados apresentados ndo ultrapassou o valor de 3 projetos simultaneos. A
capacidade de atendimento de projetos irA determinar o tamanho da equipe
necessario para a intermediadora e, portanto, seus custos com pessoal, que é o seu
principal item de custo.

Uma vez iniciados os projetos estes seguem o fluxo de submissédo de
pagamentos, sendo que o tempo inicial de submissdo observado nos projetos
apresentados foi na média 18 meses. O intervalo entre as submissdes captado pela
variavel Fluxo de Pagamento depende do Tempo de Execucdo médio dos projetos e
do Numero de Resultados Entregues. Cada projeto apresenta um numero de
submetas a serem atingidas que sao divididas uniformemente ao longo do seu periodo
de execucao. Nos projetos observados, todos trabalharam com 9 resultados a serem
entregues. O Fluxo de Pagamento é dado pela razdo entre Tempo de Execucéo e
Numero de Resultados Entregues.

Por fim, tém-se o fluxo de pagamentos. Os dados pesquisados apontaram um
delay de aproximadamente 6 meses entre as submissdes e 0s pagamentos e de 17
meses para o inicio das submissfes a partir do inicio do projeto. Um outro aspecto
importante do padrdo de pagamentos recebidos pela intermediadora é que a primeira



submisséo e pagamento dos projetos, do conjunto de nove, representa em média 33%
do valor total dos projetos e tem um papel fundamental para o seu fluxo de caixa.

4.3. Fundo de Investimento

Figura 4 - Modelo de Simulacdo do Fundo de Investimento

/__\ Daticipagie do
Walor Recabido | wg —— Fundo nas

[ ou m‘c"‘ e da Exitz Acom Stattups
Entrada da Investimento Investimento em
H_r.ca Flaoursos Starups
Droprio ______,f" Investimanto
Madio por
\ Intarvzlo de Startup Tama Intama
Capiaio da d2 Rztomo
- " Startupsl - — dos Exits
souzos de ntervalo de
‘2oaifne tagio da itz
= LT o B
bl Startups
idae Oe — Tama da Suoezso
Eapjla;éo da Investimento

Racursos de Reslizsdo Startups
Teosiros Invvestides

Tempn da

Fetomo de

Investimento Tempo g2
Mzturagio

Fonte: Elaboracdo do Autor

O fundo de investimento é uma parceria entre a aceleradora e o Banco Europeu
de Investimento (BEI) por meio dos seus programas Social Impact Accelerator e
InnovFin Equity Facility>. A partir de dados secundarios da fundacdo que é a
mantenedora da aceleradora, estima-se que a participacdo de recursos da propria
fundacédo e do BEl de 1: 4,5.

No modelo acima, as variaveis Capacidade de Captacdo de Recursos de
Terceiros, Recursos Proprios, Recursos de Terceiros e Entrada de Recursos
representam a relagdo exposta acima.

Os recursos do fundo séo investidos em diferentes startups de acordo com a
capacidade da equipe de identificar novas oportunidades. Essa relacdo é
representada pelas variaveis Intervalo de Captacdo de Startups e Intervalo de
Captacao de Startupsl que se referem respectivamente aos intervalos observados e
estimados para a captacado de novas startups. Para os primeiros dois anos, o fundo
demorou em média 1,08 meses para a realizacdo de um novo investimento, tempo
esse que aumentou para 1,3 no ultimo ano.

Estimando o prazo para a captacdo de novos investimentos a partir da
extrapolacdo dos dados observados, a simulacdo chegou ao valor de 27 startups
investidas no periodo 74 contra 29 dos dados de referéncia, sendo 29 o valor simulado
para o periodo 80.

Os investimentos realizados por startup ndo foram divulgados pela aceleradora,
mas sabe-se que os programas do BEI trabalham com investimentos de até €
500.000,00 e foi utilizado este valor de referéncia na variavel Investimento Médio por
Startup. A légica de investimento adotada no modelo foi a de um fundo que capta os
recursos e os vai distribuindo ao longo do periodo conforme vai identificando
oportunidades até o esgotamento do fundo.

3 https://issuu.com/cfi.co/docs/spring2013/24 acessado em 17/09/23.
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Figura 5 — Modelo de Simulagcdo dos Custos do Programa de Aceleragcéo
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Fonte: Elaboracdo do Autor

Os custos se dividem em custos do Programa de Aceleracdo e Despesas
Administrativas dos outros programas que sao basicamente custos com pessoal. No
Programa de Aceleracéo, além dos custos com pessoal, um item importante sdo os
estipéndios por startups, um valor de € 7.500,00 por startup para os 4 meses do

programa. Este valor € secundado por viagens e outras despesas.

Abaixo pode-se observar os valores simulados em azul e os de
referéncia (reference mode) em vermelho para as principais variaveis do modelo:

Figura 6 — Resultado das Simula¢cdes para as Principais Variaveis do Modelo
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Fonte: Elaboracédo do Autor
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Uma vez que o numero de empresas aceleradas pelo programa é fixo, os dados
simulados se sobrep6em aos dados reais nos primeiros dois graficos na linha superior.
Na linha central pode-se observar que o modelo captou adequadamente a dinamica
para os projetos em andamento e do fluxo de caixa da atividade de intermediadora de
titulos sociais. Por fim o numero de startups investidas também foi simulado
adequadamente, com a ressalva de que o numero de exits contava com poucos
dados, apenas um exit foi identificado nos dados de referéncia.

4.4. Anélisedo Caso

Analisando o caso a partir de diversas simulagcdes realizadas para diferentes
variaveis, identificou-se que alteracdo na capacidade de aceleracdo e, portanto, na
produtividade da equipe que acompanha as startups e uma alteracdo no delay dos
pagamentos por parte do setor publico podem ter um impacto consideravel na
viabilidade financeira da aceleradora.

Figura 7 - Alteracdo na Capacidade de Aceleracao e Impacto nos Custos do

Programa
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Fonte: Elaborégéo do Autor

Uma reducédo em 50% no numero de startups aceleradas levaria a uma reducao
dos custos fixos relativos a um ano (periodo 38 a 50) de € 143.635,14 para €
67.171,98, ou seja, a uma reducdo de 54%. O aumento em 50% do numero de
startups por sua vez aumentaria os custos fixos para 206.747,92, ou seja, um aumento
de 41%.

Figura 8 - Delay do Setor Publico e Necessidade de Recursos para os Projetos
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Fonte: Elaboracédo do Autor
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Uma reducao de 6 para 3 meses no delay de pagamentos por parte do setor
publico reduziria a necessidade de recursos para financiamento da atividade em 11%,
segundo o modelo simulado.

Foi identificado ainda que para que o valor gerado por exits consiga financiar o
programa de aceleracéo, seria necessario que a Taxa de Exits estivesse bem acima
das praticadas pelo mercado Hoffman e Rajovenich-Kelley (2012) apontam uma taxa
de 10%, Para arcar com os custos fixos do programa, a taxa deveria estar acima de
12,5%.

Figura 9 - Valor Acumulado com Exits
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Fonte: Elaboracdo do Autor

5. Consideracdes Finais

O caso estudado demonstra a complexidade dessas organizacfes que tém
emergido nas ultimas décadas, combinando atividades de investimento, aceleracéo e
prestacdo de servigcos para o0 setor publico. Isso se torna particularmente relevante
com a maior abertura do setor publico para parcerias nesse sentido em decorréncia
das recentes legislacdes no Brasil.

A atividade de intermediacéo de titulos publicos tem sido conduzida com éxito
pela organizacéo analisada e o caso aponta para a importancia da burocracia do setor
publico (relacionada a prazos de submissdo de despesas e pagamentos) na
viabilizacdo dessa modalidade de investimento.

Ao se explorar diferentes capacidades de atendimento para as startups no
programa de aceleracdo pode-se notar a existéncia de padrbes Otimos de
funcionamento e a importancia de estudos nesse sentido, de forma a compatrtilhar as
melhores préticas entre todos os atores do ecossistema de negocios sociais.

J& a observacéo da taxa de exits necessarias para a viabilizacdo do programa
de aceleracéo, apesar dos limites da analise realizada, parece corroborar a literatura
gue a aponta para os desafios que as aceleradoras enfrentam em termos de
viabilidade financeira se entendidas como um negdocio em si mesmo. Mas longe de
advogar a sua inviabilidade, este artigo espera contribuir para que estas sejam
compreendidas dentro de um contexto mais amplo, em sua relacdo com o setor
publico e em externalidades que possam vir a ser geradas pela sua atuacdo na
sociedade.

Por fim, € conveniente apontar para a necessidade de estudos futuros que
melhor compreendam o processo pelo qual as aceleradoras sociais podem identificar
melhor futuros exits e que lancem mais luzes sobre os beneficios que podem ser
gerados na sua interacdo com o poder publico.
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Apéndice 1 - Equag¢des do Modelo de Simulagdo do Caso

Modelo VELE Tipo Unidade Equagdo
Aceleradora de Negdcios Aceleragdo Auxiliary | Month*startups Batch-Graduagdo
L - DELAY FIXED(if then else (Startups Candidatas=0,0, if then else(Capacidade de
Aceleradora de Negécios Batch Auxiliary Startups N ) . N )
Aceleragdo<Startups Candidatas,Capacidade de Aceleragdo,Startups Candidatas)),1,0)
Aceleradora de Negdcios Capacidade de Aceleragdo Constant Startups 18
Aceleradora de Negdcios Esforco Constant Dmnl 1
Aceleradora de Negdcios Experiéncia de Seleg¢do Level Month*startups Startups Candidatas-Batch
Aceleradora de Negdcios Graduagdo Auxiliary Startups DELAY FIXED(Batch, 4,0)
Aceleradora de Negdcios Graduadas Level Startups Graduagdo
Aceleradora de Negdcios Inicio do Programa Constant Dmnl 27
Aceleradora de Negdcios Startups Candidatas Auxiliary startups integer(PULSE TRAIN(Inicio do Programa+?f, 1,12, 100)*128*Taxa de Crescimento das
Candidatas)
Aceleradora de Negdcios Taxa de Acerto Auxiliary bmnl Taxa de Sucesso de Referéncia*VeIoEidade de Aprendizado*(1+Experiéncia de
Selegdo/100000)
if then else(Time<Inicio do Programa+3,1,if then else(Time>Inicio do
Aceleradora de Negécios Taxa de Crescimento das Candidatas Auxiliary Dmnl L. Programa+3,LN((Time-Inicio do Programa)/Z),l)’I*PULSE TRAIN .
(Inicio do Programa+3, 1, 12, 100 ) *Esforgo*Taxa de Crescimento do Ecossistema
)
Aceleradora de Negdcios Taxa de Crescimento do Ecossistema Constant Dmnl 1
Aceleradora de Negdcios Taxa de Sucesso de Referéncia Constant Dmnl 0.2
Aceleradora de Negdcios Total de Projetos Corporativos Auxiliary Startups integer(Taxa de Acerto*Graduadas)
Aceleradora de Negdcios Velocidade de Aprendizado Constant Dmnl 1
Intermediadora Aprovagdo Constant Dmnl 0.97
Intermediadora Capacidade Atend de Proj Constant Projetos 3
Intermediadora Captagdo de Projetos Aucxiliary Projetos PULSE TRAIN(9, 1, Intervalo Entre Projetos , 100 )*Numero de Projetos
Intermediadora Delay Setor Publico Constant Month 6
Intermediadora Despesas Aprovadas Auxiliary Euros Planejamento de Pagamento*Aprovagdo
Submissdo de Pagamento*(((1-0.33)*Valor Médio dos Projetos)
Intermediadora Despesas Submetidas Auxiliary Dmnl /Nuimero de Resultados Entregues)*PULSE TRAIN(1, 1, Fluxo de Pagamento
,100)+Primeiro Pagamento*0.33*Valor Médio dos Projetos
if then else(Projetos em Andamento>=Capacidade Atend de Proj, O, if then else
. . - . (Projetos Candidatos>(Capacidade Atend de Proj-Projetos em Andamento),
Intermediadora Entrada de Novos Projetos Auxiliary Projetos N ) ) A ) X
(Capacidade Atend de Proj-Projetos em Andamento),Projetos Candidatos))+Projeto
Piloto
Intermediadora Fluxo de Caixa Acum Proj Level Euros INTEG(Despesas Aprovadas-Despesas Submetidas)
. - (Tempo de Execugdo-Tempo para Inicio da Submissdo)/Ndmero de Resultados
Intermediadora Fluxo de Pagamento Auxiliary Month
Entregues
. L. . . . if then else (Projetos em Andamento>"Projetos t-1",Projetos em Andamento-
Intermediadora Inicio de Projeto Auxiliary Projetos .
"Projetos t-1",0)
Intermediadora Intervalo Entre Projetos Constant Month 7
Intermediadora Numero de Projetos Constant Dmnl 2
Intermediadora Numero de Resultados Entregues Constant Dmnl 9
Intermediadora Planejamento de Pagamento Aucxiliary Euros DELAY FIXED(Despesas Submetidas,Delay Setor Publico,0)
Intermediadora Primeiro Pagamento Aucxiliary Projetos DELAY FIXED(Inicio de Projeto, Tempo para Inicio da Submissdo, 0)
Intermediadora Projeto Piloto Auxiliary Projetos PULSE TRAIN(Z1, 1, 100, 100)*1
Intermediadora Projetos Candidatos Auxiliary Projetos DELAY FIXED(Captagdo de Projetos,1,0)
Intermediadora Projetos em Andamento Level Month*projetos Entrada de Novos Projetos-Projetos Encerrados
Intermediadora Projetos Encerrados Aucxiliary Projetos DELAY FIXED(Entrada de Novos Projetos, Tempo de Execugdo, 0)
Intermediadora Projetos t-1 Auxiliary Projetos DELAY FIXED(Projetos em Andamento, 1,0)
. . " . DELAY FIXED(Projetos em Andamento,Tempo para Inicio da Submissdo+Fluxo de
Intermediadora Submissdo de Pagamento Auxiliary Projetos
Pagamento,0)
Intermediadora Tempo de Execugdo Constant Month 49
Intermediadora Tempo para Inicio da Submissdo Constant Month 17
Intermediadora Valor Médio dos Projetos Constant Euros 503800
Fundo de Investimento Capacidade de Captagdo de Recursos de Terceiros | Constant Dmnl 10.25
Fundo de Investimento Entrada de Recursos Aucxiliary Euros Fundo Préprio+Recursos de Teceiros
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Modelo Variavel Tipo Unidade Equagdo
Fundo de Investimento Exits Auxiliary Startups integer(Taxa de Sucesso*Tempo de Retorno de Investimento)
Fundo de Investimento Fundo de Investimento Level Euros Entrada de Recursos-Investimento em Startups
Fundo de Investimento Fundo Préprio Auxiliary Euros PULSE TRAIN(36, 1, 100, 100 ) *4e+06
Fundo de Investimento Intervalo de Captagdo de Startups Lookup Month [(0,0)-(74,10)],(0,0),(36,0),(62,1.08),(74,4)]
Fundo de Investimento Intervalo de Captagdo de Startupsl Auxiliary Month LOOKUP EXTRAPOLATE(Intervalo de Captagdo de Startups,Time)
if then else (Fundo de Investimento>Investimento Médio por Startup,PULSE
Fundo de Investimento Investimento em Startups Auxiliary Startups TRAIN(1,1,Intervalo de Captagdo de Startupsl
,100) *Investimento Médio por Startup,0)
Fundo de Investimento Investimento Médio por Startup Constant Euros 500000
Fundo de Investimento Investimento Realizado Level Euros (Investimento em Startups)
Fundo de Investimento Participagdo do Fundo nas Startups Constant Dmnl 0.14
Fundo de Investimento Recursos de Teceiros Auxiliary Euros Fundo Préprio*Capacidade de Captagdo de Recursos de Terceiros
Fundo de Investimento Startups Investidas Auxiliary Startups Investimento Realizado/Investimento Médio por Startup
Fundo de Investimento Taxa de Sucesso Constant Dmnl 0.25
Fundo de Investimento Taxa Interna de Retorno dos Exits Constant Dmnl 0.03
Fundo de Investimento Tempo de Maturagdo Constant Month 36
Fundo de Investimento Tempo de Retorno de Investimento Auxiliary Startups DELAY FIXED(Startups Investidas, Tempo de Maturagdo, 0)
Fundo de Investimento Valor Recebido de Exits Acum Auxiliary Euros (1+Taxa Interna d? RetorrTf{ dosHExns)*Investlmento Médio por
Startup*Exits*Participacdo do Fundo nas Startups
Grsmsde Progzama = Capacidade de Aceleragdo por Staff Constant el et/ 3.33
Aceleragdo artup
Custos do Prog[ama de Custos Fixos Aceleracio Auxiliary Euros Saldrio Médio do Staf'f"s'taff Acelerag§o+EstiP§ndio? por SFartup+Pagamento de
Aceleragdo Especialistas+Despesas Administrativas+Viagens
Custos do Programa de Custos Fixos Acum Acel Level Euros Custos Fixos Aceleragdo
Custos do Programa de Despesas Administrativas Mensais Constant Euros 588.26
Custos do Programa de Despesas Administrativas Mensais Constant Euros 588.26
Custos do Programa de ST SEwE Auxiliary Euros (PULSE TRAIN(Inicio do Programa+5, 1, 12, 100 )+PULSE TRAIN(Inicio do Programa+7,
Aceleragdo 1,12,100))*Valor dos Estipéndios para Startups*Aceleragdo
Custos do Programa de Gasto Médio com Viagens Contant Euros 1188.15
Custos do Programa de Impacto Escala Constant Dmnl 0.2
PULSE TRAIN(Inicio do Programa+7, 1, 12, 100) *Capacidade de Aceleragdo*Valor pago
Custos do Programa de - . - P e A
Aceleracio Pagamento de Especialistas Auxiliary Euros a Especilistas+PULSE TRAIN(Inicio do Programa+8, 1, 12, 100) *Capacidade de
Aceleragdo*Valor pago a Especilistas
Custos do Programa de Salario Médio do Staff Constant Euros 1697.41
Custos do Programa de . - PULSE TRAIN(Inicio do Programa, 10, 12, 100)*integer((Capacidade de
~ Staff Aceleragdo Auxiliary Colaboradores . R N
Aceleragdo Aceleragdo/Capacidade de Aceleragdo por Staff))
Custos do Programa de Valor dos Estipéndios para Startups Contant Euros 3750
Custos do Programa de Valor pago a Especilistas Constant Euros 326.24
Custos do Programa de . - PULSE TRAIN(Inicio do Programa, 2, 12, 100 ) *Staff Aceleragdo*Gasto Médio com
. Viagens Auxiliary Euros )
Aceleragdo Viagens
Custos da Intermediadora Projeto por Staff Constant Projetos 1
Custos da Intermediadora Equipe Minima Constant Euros 1
if then else (Projetos em Andamento>0,if then else(Projetos em Andamento/Projeto
Custos da Intermediadora Staff Intermediadora Auxiliary | Colaboradores . pf)r Staf,fle' qu“r,’e Minima
,integer(Equipe Minima+Projetos em Andamento
/Projeto por Staff)),0)
Custos da Intermediadora Custos Fixos com Intermediadora Auxiliary Euros Staff Intermediadora*Saldrio Médio do Staff
Custos da Intermediadora Custos Fixos Acumulados com Intermediadora Level Euros Custos Fixos com Intermediadora
Custos do Fundo de Capacidade de Acompanhamento de Startups Constant Projetos 15
Custos do Fundo de Equipe Minima Fundo de Investimento Constant Euros 3
if then else (Fundo de Investimento>0,if then else(Startups Investidas/Capacidade
de Acompanhamento de Startups>Equipe Minima Fundo de Investimento,Startups
Custos do Fundo de . - )
S — Staff Fundo de Investimento Aucxiliary Colaboradores ‘ Investidas . »
/Capacidade de Acompanhamento de Startups,Equipe Minima Fundo de
Investimento),0)
Custos do Fundo de Custos Fixos Acum Fundo Level Euros Custos Fixos com o Fundo de Investimento
Custos do Fundo de Custos Fixos com o Fundo de Investimento Aucxiliary Euros Staff Fundo de Investimento*Salario Médio do Staff




