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Resumo

O proposito deste artigo € examinar se 0 Modelo de Avaliagcdo de Riscos Corporativos no
Ambiente de Vaor (MARCAV) pode ser aplicado para a identificagdo de riscos no
ecossistema de startups em fase de validacéo de mercado (startup early-stage). O MARCAV
€ um modelo conceitua proposto por Oliva (2016) e desenvolvido para subsidiar um modelo
de maturidade em gesté&o de riscos corporativos para grandes empresas. A originalidade da
pesquisa esté na operacionalizacdo desse modelo em um ambiente diverso da sua concepgdo
e tdo fluido quanto o ecossistema de uma startup early-stage. O método empregado foi 0
estudo de caso e considerou dados coletados de uma startup early-stage do setor de
transporte rodoviario de passageiros como empresa focal e de outras quatro empresas mais
representativas de seu ecossistema de inovacdo. O MARCAV foi operacionalizado em
guatro aspectos do ambiente de valor: Principais agentes, Riscos nas relacdes com 0s
agentes, Tipos de riscos; e Riscos percebidos nos outros agentes. Concluiu-se que o
MARCAYV ofereceu abrangéncia e relevancia para ser empregado como forma de analise dos
riscos na startup estudada.
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Operacionalizacdo de Modelo de Andlise de Riscos para Ecossistema de Startup em Fase
de Validagéo de Mercado.

Resumo

O propdsito deste artigo é examinar se 0 Modelo de Avaliacdo de Riscos Corporativos no
Ambiente de Valor (MARCAV) pode ser aplicado para a identificag&o de riscos no ecossistema
de startups em fase de validacdo de mercado (startup early-stage). O MARCAYV é um modelo
conceitual proposto por Oliva (2016) e desenvolvido para subsidiar um modelo de maturidade
em gestdo de riscos corporativos para grandes empresas. A originalidade da pesquisa esta na
operacionalizacdo desse modelo em um ambiente diverso da sua concepcao e tdo fluido quanto
0 ecossistema de uma startup early-stage. O método empregado foi o estudo de caso e
considerou dados coletados de uma startup early-stage do setor de transporte rodoviario de
passageiros como empresa focal e de outras quatro empresas mais representativas de seu
ecossistema de inovagdo. O MARCAV foi operacionalizado em quatro aspectos do ambiente
de valor: Principais agentes, Riscos nas relacdes com os agentes; Tipos de riscos; e Riscos
percebidos nos outros agentes. Concluiu-se que 0 MARCAYV ofereceu abrangéncia e relevancia
para ser empregado como forma de analise dos riscos na startup estudada.

Palavras-chave: Startup; Gestdo de Riscos Corporativos; Startup early-stage; ecossistema de
startup; Transporte rodoviario.

1. INTRODUCAO

Por ano, milhdes de brasileiros embarcam em viagens rodoviarias em onibus chegando a
mais de 5.000 destinos. A quantidade de passagens vendidas por ano faz com que o tamanho
do mercado rodoviario tenha alcancado R$ 15 bi em 2019, dltima consolidagdo sem 0s impactos
da pandemia de 2020, o que representava dois tercos do mercado aéreo em valores (Agéncia
Nacional de Transportes Terrestres - ANTT, 2020). Hoje, é a principal modalidade de
locomocédo coletiva de passageiros no Brasil. (Agéncia Nacional de Aviacdo Civil - ANAC,
2020).

Entretanto, as empresas de Onibus intermunicipais e interestaduais vém enfrentando uma
concorréncia cada vez maior com outras formas de transporte, tais como empresas de transporte
clandestinas, frotas fretadas, passagens aéreas de baixo custo, aplicativos de carona e o
transporte compartilhado.

De acordo com um estudo encomendado pela Clickbus, empresa lider no e-commerce de
passagens rodoviarias no Brasil, quando as grandes mudancas regulatorias que ja foram
aplicadas ao setor aéreo forem implementadas no setor rodoviario, novos fatores competitivos
surgirdo. Sdo exemplos de consequéncias dessa nova regulamentacéo a possibilidade de precos
promocionais ou correspondentes as altas e baixas temporadas, a implementacdo do bilhete
eletrbnico, a venda direta no dnibus, mudancas na experiéncia de compra, alavancagem do e-
commerce e outras mudancas que pressionardo o setor em direcdo a inovacdo (Clickbus, 2018).

Todavia, tais mudancas do ambiente competitivo e a aceleracdo da inovacdo também
implicardo em maior volatilidade, incerteza, complexidade e ambiguidade (Matricano,
Candelo, Sorrentino, & Martinez-Martinez, 2019). Com isso, novos riscos no ambiente de valor
do segmento surgirdo, tanto para as companhias de 6nibus, ja estabelecidas, quanto para 0s
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demais agentes desse ambiente, incluindo startups que irdo adentrar esse ecossistema (Teberga,
Oliva, & Kotabe, 2018).

Aproveitando esse cenario de mudangas do setor rodoviario de transporte de passageiros no
Brasil, este artigo tem o prop6sito de investigar a gestdo de riscos das startups que estdo se
estabelecendo para aproveitar as oportunidades que emergem de novas pressdes competitivas.
Especificamente, tem o objetivo de examinar se 0 Modelo de Avaliacdo de Riscos Corporativos
no Ambiente de Valor (MARCAYV), proposto por Oliva (2016), pode ser aplicado para a
identificacdo de riscos no ecossistema de startups em fase de validacdo de mercado.

A originalidade e contribuicdo tedrica da pesquisa estdo na aplicacdo desse modelo
conceitual em um ambiente diverso da sua concepcdo e tdo fluido quanto o ecossistema de uma
startup early-stage. O MARCAV foi desenvolvido para subsidiar um modelo de maturidade em
gestdo de riscos corporativos para grandes empresas, € um modelo conceitual e ainda pouco
aplicado.

Sua importéncia é evidenciada pelos altos riscos de fracasso das startups nessa fase de
desenvolvimento frente a poucas ferramentas existentes para gerencia-los (Bandera, Bartolacci,
& Passerini, 2016). Principalmente, nessa fase da validacdo das startups, que é exatamente
quando os olhares de investidores e grandes parceiros sdo mais intensos e detalhistas. No Brasil,
inlmeros projetos ou startups ndo conseguem passar pelo chamado “vale da morte”. H4 uma
estimativa de que 80% dos novos negdcios morrem neste estagio. A maioria ndo se sustenta por
falta de receitas, por ter um modelo de negdcio mal concebido, por alto endividamento, pela
falta de planejamento, falta de engajamento dos socios e, em quase todos esses aspectos,
subestimacdo de riscos (Servico Brasileiro de Apoio as Micro e Pequenas Empresas —
SEBRAE, 2016).

Pesquisadores e gestores de startups ou organizac@es inseridas em seus ecossistemas sdo 0s
principais interessados em construir e aplicar um corpo de conhecimento, modelo de analise e
ferramenta para a gestao de riscos ou processos de gestdo (Bonnin Roca & O’Sullivan, 2018).

Finalmente, a implicacdo pratica € a descricdo detalhada de diferentes pontos de vista do
ecossistema e que pode ser utilizada como benchmark por empreendedores, investidores ou
outros stakeholders no desenvolvimento das melhores préaticas de gestdo de riscos.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1. Ecossistemas de inovacao e as startups

Uma startup ¢ um negdécio temporario focado na inovacao de produtos ou servigos e que
esta sob riscos constantes até adquirir um modelo de negécio que seja palpavel e promova
crescimento (Arruda, Cozzi, Nogueira, & Costa, 2013). Ja os ecossistemas de inovacao
possuem uma conceituacdo ainda ndo completamente construida, sendo que a inser¢do em redes
de relacionamento entre organizacdes para a cria¢do conjunta de valor permeia a maior parte
das definicbes (Gomes, Facin, Salerno, & lkenami, 2015).

Um ecossistema de startups também pode ser denominado de ecossistema empreendedor, e
visto como o0 “ambiente” que afeta as startups (Startup Genome, 2020). Para Aleisa, Recker,
Liddle, e Brown, (2013) o ecossistema é amplo e inclui uma sociedade de empreendedores,
ideias, habilidades, startups, incubadoras, mentores, capital, entre outros atores. Para esses
autores, um ecossistema de startup, assim como um ecossistema bioldgico, pressupde que seus
elementos interajam de forma harménica, buscando sempre a adaptacdo quando ocorre a
extin¢do de algum componente (Aleisa et al., 2013).
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Do ponto de vista de fomento em empreendedorismo tecnologico e de inovagao, as startups
tem sido incentivadas a desenvolver novos modelos negocios em ecossistemas por diversos
motivos, dentre os quais a divisdo de riscos se destaca (Bonnin Roca & O’Sullivan, 2018;
Torres & de Souza, 2015). Mas para desenhar um modelo de negdcios é preciso entender o
ambiente de valor no qual a startup esta inserida, ou 0 seu ecossistema de agentes e/ou
stakeholders (Subrahmanya, 2017).

Apesar de bastante utilizado, o termo ‘ecossistema de inovagdo’ tem na literatura aspectos
tedricos e préaticos bastante distintos (Oh, Phillips, Park, & Lee, 2016). Gomes et al. (2015)
‘desempacotaram’ esse conceito e descobriram que 0 “ecossistema de negocios” esta
relacionado principalmente a captura de valor, enquanto 0 “ecossistema de inovagdo” esta
ligado a criacéo de valor.

Os riscos da relagédo entre inovacédo, ecossistema e ambiente de valor ficam claros com a
descri¢do do caso das TVs de alta defini¢do no inicio dos anos 2000, descritas por Adner (2006,
p.18, traducdo nossa):

“QOs fabricantes de aparelhos de TV estdo prontos para 0 mercado desde os anos 1990. Até o
momento [2006], no entanto, a categoria tem sofrido diversas falhas. N&o porque os aparelhos
sdo ruins, mas porgque componentes criticos do ambiente de negocios, como equipamentos
para estidios de producdo, tecnologias para compressao de sinais, e padroes de transmisséo,
ndo foram desenvolvidos ou adotados em tempo. Complementos de baixa performance tem
colocado os fabricantes de aparelhos de TV em uma posicdo tal como a de oferecer uma
Ferrari em um mundo sem gasolina ou sem estradas.”

Quanto as startups, diferem de novos negdcios tradicionais principalmente por serem
escalaveis, de alto potencial econdmico e inovadoras (Hora, Gast, Kailer, Rey-Marti, & Mas-
Tur, 2018). Assim, a inovacdo que é parte necessaria para que uma nova empresa seja
considerada uma startup, € ainda mais importante no contexto do ecossistema (Tantalo & Priem,

2014).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) adota no Brasil quatro fases para
o0 desenvolvimento de uma startup: ideacdo, validacéo, tracdo e escala. Na ‘ideacdo’, também
conhecida como ‘hipotese’, a startup encontra-se em desenvolvimento da ideia. O negocio ainda
ndo tem, necessariamente, atividade operacional nem existéncia formalizada. A sociedade entre
as partes existe e podera ser alavancada com metodos e gestdo (IBGC, 2019).

As fases do IBGC coincidem com as etapas descritas anteriormente, sendo a que na
‘validacéo’, descreve um Minimum Viable Product (MVP) a ser desenvolvido (Blank, 2013;
Rancic Moogk, 2012). Também, na fase de ‘tracdo’ indica 0 Product Market Fit (Blank &
Dorf, 2012; Kanbach & Stubner, 2016; Oliva & Kotabe, 2019; Prats et al., 2017).

Ainda sobre a ‘ideacdo’, as boas préaticas prescrevem a necessidade de estruturar papéis e
as responsabilidades dos sécios, especificar as formas de contribuicdo e a intensidade de
dedicacdo, a remuneracdo e futura participacdo, bem como op¢oes de saida e descontinuidade
(Hyytinen, Pajarinen, & Rouvinen, 2015). Além de garantir a titularidade da propriedade
intelectual da sociedade e o alinhamento entre os sdcios, 0 processo de tomada de decisao e a
construcdo de consenso (Blank & Dorf, 2014).

O contexto da industria e as caracteristicas pessoais do empreendedor sdo dados no
momento da fundacdo do empreendimento. As outras caracteristicas individuais e
organizacionais sdo amplamente moldadas pelas escolhas do fundador e acdes subsequentes. A
experiéncia no dominio, o relacionamento pessoal e a experiéncia anterior em empresas de alto
crescimento sdo importantes para atrair recursos, recrutar cofundadores e funcionarios-chave e
obter crescimento e lucratividade da startup. Se ndo estiverem presentes na formacdo do
empreendimento, esses fatores devem ser adquiridos ou desenvolvidos em tempo real (Picken,
2017; Rose, 2016).
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2.2 Gestao de riscos e startups

Diferentemente das empresas estabelecidas, que sdo colocadas em um mercado bem
definido e com uma base de concorréncia bem conhecida, as startups trabalham com hipoteses,
que sdo testadas com os clientes para a formulacdo de fatos (Blank & Dorf, 2012). Dessa forma,
0 método tradicional de construgdo de plano de negdcios, de elaboragdo de previsGes de médio
e longo prazos e de langamentos de prot6tipos funcionais, ndo é vidvel as startups. Assim, 0
método de elaborac&o de cenarios como forma de elencar os riscos a serem mitigados da lugar
a formas de gestdo mais tolerantes a incertezas e com maior apetite a riscos, como as
denominadas lean start ups (Blank, 2013).

Uma startup sé se torna uma empresa operacional quando as premissas do modelo de
negocio sdo validadas com clientes e parceiros-chave, e ha um faturamento recorrente que a
permite continuar a explorar a inovagdo como um fator-chave para seu sucesso. Esta etapa é
também chamada de Product-Market Fit (Cusumano, 2013; Tripathi, Oivo, Liukkunen, &
Markkula, 2019).

Antes disso, uma etapa tdo importante quanto a validacdo do modelo de negécio, e com
riscos menos enfatizados pelos founders, € a etapa de pesquisa da startup com os segmentos de
clientes potenciais. Encontrar um problema de mercado e de cliente, e valida-lo, efetivamente,
é sem duvida um dos maiores desafios e grande fonte de riscos. Sem ter passado por este
processo, a tangibilizacdo do que a startup pode entregar € pobre, resultando numa baixa
desejabilidade por parte dos segmentos de clientes. Esta etapa é também chamada de Problem-
Solution Fit (Bandera et al., 2016; Rundquist & Osterling, 2018; Weiblen & Chesbrough, 2015).

Adner (2006) propbe que as startups avaliem a viabilidade do produto, a atratividade, a
concorréncia e a equipe. E que identifiquem parceiros intermediarios e inovacfes que devem
existir antes da startup lancar seu produto, recomendando uma gestacdo dos riscos inerentes a
todo o ecossistema de inovacéo. Considerando os principais fatores de insucesso das startups,
Silva (2013) conclui que a falta de uma analise de risco nas startups é fator preponderante para
a queda no ‘vale da morte’.

A partir dos conceitos de Gestdo de Riscos Corporativos (COSO, 2017; 1SO, 2018), Oliva
(2016) considerou a Cadeia de Valor (Carter & Rogers, 2008; Colicchia & Strozzi, 2012) e a
Nova Economia Institucional (Richter, 2015) para oferecer conceitos, classificacoes,
relacionamentos e um modelo para identificar os riscos internos da empresa, 0s riscos do
ambiente de negocios e os riscos do ambiente de valor. O Modelo de Avaliacdo de Riscos
Corporativos no Ambiente de Valor (MARCAYV), proposto por Oliva (2016), € um modelo
tedrico e esta representado na Figura 1. Para esse autor, 0s riscos s6 podem ser entendidos
quando analisados de maneira sisttmica. E podem ser avaliados como riscos internos e riscos
externos.

Sobre as relacGes entre empresas, Federico Neto, Santos, & Oliva (2018) também
empregaram a Gestdo de Riscos Corporativos para avaliar o mercado de montadoras de veiculos
urbanos de passageiros.
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Figura 1 - Modelo de Avaliagdo de Riscos Corporativos no Ambiente de Valor
(MARCAV), conforme Oliva (2016).

Fonte: Oliva (2016). Traduzido pelos autores.

Esses autores se apoiaram na aplicacdo da teoria dos stakeholders a estratégia empresarial
(Freeman, 2010) e no MARCAYV de Oliva (2016) para propor que:

“As interagBes entre companhias sdo permeadas pelos interesses de partes que objetivam
gerar valor para atingir objetivos organizacionais. Como resultado dessas interacGes,
companhias podem influenciar e podem ser influenciadas por outras, também podem ter seus
processos de negocios afetados por eventos incertos. Os riscos sdo definidos pelos efeitos
negativos desses eventos incertos, que impactam os objetivos das companhias, destruindo
sua geracdo de valor” (Federico Neto et al., 2018, p. 2, traducdo nossa).

3. METODOLOGIA

Diversos trabalhos tem abordado as startups pela ética do risco com énfase em Product-
Market fit (Blank & Dorf, 2012; Kanbach & Stubner, 2016; Oliva & Kotabe, 2019; Prats,
Amigd, Ametller, & Batlle, 2017). Entretanto, os riscos relativos a validacdo de um problema
de mercado, importantes para as startups early stage, sdo pouco presentes na literatura (Davis,
2002; Teberga et al., 2018).

Para contribuir com o desenvolvimento tedrico da gestdo de riscos em startups early stage,
este artigo avalia a aplicabilidade de um modelo tedrico desenvolvido para grandes corporagdes

5
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nessa realidade, o MARCAV. Para isso, foi analisado o caso de uma startup early-stage
considerando também seu ambiente de valor (i.e. os agentes do ecossistema e a maturidade das
relaghes com esses agentes) para identificar os principais riscos nessa fase. Ao que se conhece
pela revisdo da literatura aplicada nesse artigo, trata-se da primeira aplicagdo de um modelo de
Gestdo de Riscos Corporativos no contexto de startup. Dessa forma, o objetivo dessa pesquisa
é:
e Propor uma operacionalizacdo do Modelo de Avaliacdo de Riscos Corporativos no
Ambiente de Valor de Oliva (2016) em um uma startup early stage inserida em um
ecossistema.

Nesse artigo, tratamos a startup early stage estudada pela forma abreviada de Startup focal.
A Startup focal tem o proposito de utilizar ativos de terceiros que estejam subutilizados no
transporte rodoviario de passageiros e passava por validagdo de mercado no momento em que
a pesquisa foi realizada.

Como estratégia metodoldgica para atingir o objetivo de pesquisa, aplicamos o estudo de
caso. De acordo com Yin (2010), o estudo de caso é o método mais adequado para investigar o
‘como’ e 0 ‘porqué’ de um evento. A unidade de anélise considerada foi o ambiente de valor
da Startup focal, que inclui a startup e empresas representativas dos quatro principais agentes
do seu ecossistema.

Nesse contexto, tanto a startup quanto os principais agentes do seu ecossistema foram
entrevistados. A coleta de dados foi realizada através de entrevistas com sete gestores, sendo
dois da empresa focal. A Tabela 1 apresenta uma melhor descricdo dos entrevistados, assim
como da Startup focal e dos quatro principais agentes selecionados. Informacdes prévias e
adicionais as entrevistas foram obtidas de forma secundéria. Dentro dos parametros de pesquisa
estabelecidos, utilizamos os critérios de Miles, Huberman, & Saldana (2014) para garantir
acuracia, credibilidade, validade e aplicabilidade.

Tabela 1 — Startup focal, principais agentes do seu ecossistema e empresas mais
representativas de cada agente.

Agente

Empresa

Entrevistado(s)

Startup early stage de
interesse no estudo

Startup focal

Desenvolvedora de software inserida no ecossistema do transporte
rodoviério de passageiros e que busca validagdo no mercado.

1-Sécio
2-Gestor de Operacoes

Empresas de 6nibus

Empresa A

Companhia de 6nibus de grande representagéo no setor com operacgéo
em mais de 5 Estados brasileiros.

3-Diretor de Inovacio

Fornecedor de
tecnologia para a
operagdo de empresas
de oOnibus

Empresa B

Empresa desenvolvedora de software voltado para gerenciamento de
escala de motoristas e de Gestdo do Relacionamento com os Clientes
(CRM) dentre os principais players desse mercado.

4-S6cio
5-Diretor de Operacdes

Agente de vendas de
passagens rodoviérias

Empresa C

Empresa de vendas de passagens de Onibus pela internet dentre a trés
maiores do segmento no Brasil. Agente OTA (Online Travel Agency)

6-Gestor de parcerias
estratégicas

Fornecedor de
tecnologia para a
inovacdo de empresas
de Onibus

Empresa D

Empresa integradora de software voltado para a gestdo de contetdos
de transporte rodoviario de cargas e passageiros.

7-CEO e Fundador

Fonte: desenvolvido pelos autores.
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As entrevistas foram conduzidas de forma semiestruturada, por videoconferéncia, durante
0 més de junho de 2020, com questdes previamente elaboradas, mas sujeitas a alteracdo em seu
decorrer. O tempo médio das entrevistas foi de duas horas. Com o objetivo de validar as repostas
e oferecer ao entrevistado uma reflexdo sobre sua avaliacdo, uma segunda etapa de entrevistas
propds questdes fechadas, com escala Likert, de zero a cinco, para enriquecer os depoimentos
e padronizar algumas impressdes. Essas segundas etapas duraram aproximadamente trinta
minutos.

Consideramos para essa pesquisa que a analise de risco de uma startup consiste na anélise
de risco do ambiente de valor. Disso implica que os riscos da startup early stage devem ser
considerados em conjunto com seus agentes no ambiente de negdcios, limitado pelo
ecossistema onde a startup esta inserida, nesse caso o do transporte rodoviario de passageiros.

Em consonancia com essa premissa e com o proposito da pesquisa, 0 MARCAV foi
empregado como modelo de analise, operacionalizado em quatro aspectos do ambiente de
valor: Principais agentes, Riscos nas relagcbes com o0s agentes; Tipos de riscos; e Riscos
percebido nos outros agentes. Os pontos em destaque a seguir resumem esses aspectos e o tipo
de pergunta abordada nas entrevistas:

e Principais agentes. Exemplo: “Dentro da cadeia de valor que sua empresa participa,
que tipo de empresas, 0rgdos ou entidades vocés mais se relacionam?”

e Riscos nas relacbes com os agentes: Clientes, Concorrentes, Fornecedores,
Revendedores, Sociedade e Governo. Exemplos: “Como vocé avalia o risco na relacao
com cada um destes agentes de seu ambiente de valor?” Segunda etapa: “Considerando
0 que acabamos de conversar sobre as relagdes com cada agente, sendo 0 0 mais baixo
risco e 5 0 mais alto risco, vocé poderia classificar o risco na relacdo com cada agente
de0a5?”

e Tipos de risco: Imagem, Financas, Operacéo, Sustentabilidade, Etica, Inovago,
Estratégia. Exemplos: “Agora que compreendemos 0s principais agentes e suas
relacGes no ambiente de valor da sua empresa, como vocé avalia seus riscos?” Segunda
etapa: “Considerando o que acabamos de conversar sobre 0s tipos de risco, sendo 0 o
mais baixo risco e 5 0 mais alto risco, vocé poderia classificar a importancia de cada
risco de 0 a 57”7

e Riscos percebidos nos outros agentes: Meio ambiente, Economia, Politica e
Tecnologia. Exemplos: “Olhando para o ambiente sob o ponto de vista macro, como
vocé avalia os riscos dos outros agentes?” Segunda etapa: “Considerando essa
avaliacdo, sendo 0 o mais baixo risco e 5 0 mais alto risco, vocé poderia classifica-los
de0ab?

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Esta secdo apresenta a consolidacdo das respostas dos gestores em relagcdo as perspectivas
do MARCAYV, também apresentadas na Figura 1, discutidas com os entrevistados no contexto
do ecossistema da Startup focal, organizadas nos tépicos a seguir:
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Em relagéo aos clientes

O entrevistado da Empresa A, observou que para sua empresa 0s riscos destacam-se na
percepcdo de valor relativa a preco, principalmente a uma tarifa ndo adequada. E também ao
fato de comecarem a surgir outras alternativas para a proposta basica de valor, a de levar um
passageiro do ponto A ao ponto B. Para um dos sdcios da Empresa B, sdo dois tipos especificos
de clientes B2B que representam o0s principais riscos e sdo relacionados aos mercados dos dois
principais produtos da empresa. O primeiro produto organiza Escala de motoristas e € voltado
para grandes empresas. Segundo o entrevistado, para esse produto ha clientes que demoram
para fechar negdcio, mas realizam contratos duradouros e oferecem baixo risco.

O segundo produto da Empresa B é a gestdo de CRM, voltado para pequenos clientes. Estes
com menos fidelidade, mas também oferecem baixo risco por ser um produto SAS. A startup
early-stage no foco do ecossistema estudado, ponderou que ha um risco baixo para o aspecto
clientes, pois ha o desenvolvimento conjunto, considerando sua maturidade como startup. A
empresa Empresa C afirmou que a fraude é um grande risco no e-commerce, variando de 1,3%
a 1,5% das vendas brutas. O entrevistado relatou que em 2016 teve 15% de charge back e s
conseguiu se recuperar gracas a uma rodada de investimentos.

A Empresa D considerou que seus clientes sdo da iniciativa privada, que tem foco nos
transportes de cargas e de passageiros, urbanos, intermunicipais e interestaduais, além de
fretamentos e turismo. Segundo o entrevistado, a variedade de clientes mitiga o risco.

Em relacdo aos concorrentes

Para a Empresa A, dentro do Estado do Rio Grande do Sul existe a outorga do DAER, que
determina rotas para exploragao sem concorréncia, evidenciando o risco baixo. No entanto, para
o transporte interestadual ha livre concorréncia e nesse caso 0 risco € grande por parte de outras
companhias de 6nibus, assim como o de fretamentos como o Buser (www.buser.com.br), ou
aplicativos, como o BlaBlaCar (www.blablacar.com.br). A Empresa B acredita que existem
muitos concorrentes para o produto CRM, mas isso ndo oferece alto risco. J& no caso de
concorrentes para o produto Escala de Motoristas, o risco € mais alto.

Para a Startup focal, o risco de concorrentes também € baixo, a considerar que a proposta
de valor que estdo desenvolvendo considera o aspecto de inovagdo nao entregue pelos
concorrentes. Para 0 Empresa C, seus concorrentes diretos séo o ClickBus e o Guiché Virtual.
Porém, o entrevistado considera maior risco nos novos entrantes.

A mudanca na regulamentacdo pode abrir o mercado para players como BlaBlaCar,
FlixBus, BusBudget, Onnio, Decolar, Buser (operadora). Muitos deles internacionais. A
Empresa D afirma que oferece solucGes de software abrangentes, de todos os tipos. Assim, julga
que por ser especializada, tem baixo risco, pois o0 atendimento é bom e o software consistente.
Aponta como principais concorrentes a Transoft, a Totvs e a SAP.

Em relacdo aos fornecedores

Para a Empresa A, 0s custos de insumos impactam diretamente na margem de lucro, como
0 aumento de combustiveis, por exemplo. O repasse ndo é imediato. Outros fatores ndo tém
relevancia na composicéo da tarifa. Fornecedores de Tl poderiam impactar na interrupcao do
servico de vendas, por exemplo, mas o entrevistado considera um risco mais baixo. A Empresa
B considera que em seu segmento é a falta de mao de obra que oferece razoavel risco,
principalmente quanto aos profissionais de programacao, area de bastante turn over. Muitos
programadores tém intencao de abrir seu préprio negdcio e podem sair da empresa.
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Para a Empresa C, 0s riscos estdo associados a fornecedores de sistemas e ao GDS, que
oferece conteido. A Empresa D, que também é uma empresa de software como a Empresa B,
tem os riscos de fornecedores também associados a mdo de obra. Para o entrevistado esse
sempre é um risco que deve ser considerado, pois falta no mercado.

Em relagéo a revendedores

A Empresa A considera que o risco € baixo. Segundo o entrevistado na empresa, “Talvez
o risco de inadimpléncia, apenas”. A Empresa B considera que tem representantes em algumas
regides que fazem a venda de seus produtos, mas eles ndo oferecem um risco muito
significativo. J& a Empresa C se relaciona com agéncias de viagens. Nesse sentido, o
entrevistado, assim como considera que 0 maior risco é a inadimpléncia, como ponderado pela
Empresa A. Essa analise ndo evidenciou riscos para a Empresa D e a Startup focal, que ndo tem
revendedores.

Em relacéo a sociedade

A Empresa A externalizou que o maior risco é a confianga na marca e a percepcao de
confianga no servigo. "Trabalhamos com transporte de vidas. E importante o descanso dos
motoristas, a capacidade de treinamento”, afirma o entrevistado. Ele coloca que a percepc¢éo de
seguranca na viagem em relacdo a contagio do Covid-19 é muito importante. Mas a0 mesmo
tempo apresenta um grande risco para 0s negoécios, pelas restri¢fes sanitarias e de mobilidade
que se estendem. Outro aspecto importante a ser considerado na analise de riscos é a renovagéo
de frota, requisito regulatorio.

Ja para a Empresa B, seu produto Escala de Motorista pode de certa forma ser usado para
reducdo de custos pelas empresas, mas a0 mesmo tempo também pode garantir maior
sustentabilidade no trabalho e trazer crescimento para a empresa. Para a Empresa C essa questdo
ndo apresenta riscos significativos pois o entrevistado considera que sdo responsaveis pela
intermediacdo e assim se consideram no meio da relacao entre cliente e companhias de 6nibus.
Para a Empresa D, o risco de impacto em seu negdcio sob a 6tica da sociedade é baixo.

Em relacéo ao governo

O entrevistado da Empresa A considera ser dependente da regulacdo do setor,
principalmente quanto as tarifas e gratuidades. Ele afirma que quem paga a gratuidade é o
passageiro do lado. O governo tem a capacidade de regular ou barrar entrantes. Ou
desregulamentar o mercado. Esse € o risco mais significativo. Ele afirma que os impostos
impactam em certa medida, mas em alguns momentos também foram beneficiados. Segundo
ele é um risco estratégico, que pode até mesmo trazer beneficios.

Para a Empresa C, o alto risco vem da possibilidade de novos entrantes que podem
aproveitar a abertura de mercado proposta em decreto do governo federal em dezembro de
2019. A ideia do decreto € mudar do regime de concessdo de rotas para a regéncia de
autorizacdo. Ele destaca um fato relevante, que foi o processo que o Guiché Virtual, seu
concorrente, abriu no CADE sobre a juncdo da J3 (GDS distribuidora de conteudo e a Clickbus)
que pode configurar um monopdlio. Para Valmir, hoje, 65% do seu faturamento vem do
transporte de passageiros. Decisdes do Governo podem afetar muito e trazer altos riscos, como
reducdo de salarios e de jornada de trabalho. A abertura também pode significar novos entrantes
internacionais.
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Em relagdo a imagem

A Empresa A coloca a imagem em um patamar de alto risco pelos motivos afirmados
nas respostas relativas a sociedade, onde destaca a questdo da confianca. A Empresa B separa
os riscos pelos produtos oferecidos. No CRM néo hé riscos, mas na Escala de Motoristas pode
ser impactante, pois ela é mais visivel. J4 a De Onibus destaca a boa comunicacao com o cliente,
importante para entender a responsabilidade da empresa. Ja o entrevistado da Empresa D firma
que “Imagem é tudo nosso negadcio.”, por isso o risco € alto.

Em relacgéo as financas

Para a Empresa A o risco é alto. O entrevistado afirma que “sem caixa para poder
sobreviver por ao menos trés meses nenhuma empresa de dnibus sobrevive”. Considera a gestéo
financeira muito importante: “insumos, folha de pagamento, tudo isso tem alto impacto
financeiro”. Ja a Empresa B considera ter maior controle e que seu nivel de investimento é mais
baixo. A Empresa C, por sua vez, julga que a empresa é vista como um e-commerce especialista.
Por isso, tem um fluxo para evitar fraude, mas também ndo oferece barreira para as compras. A
empresa investe em markeing para mitigar o risco e tem um retorno medio de 3 vezes 0
investimento, pelas medidas internas de efetividade de campanhas. Ja a Empresa D declara que
sua gestdo financeira € bem ajustada, mas que esse € um tema importante na analise de riscos
porgue problemas podem causar grandes impactos.

Em relagéo a operacéo

Para a Empresa A, a preparacao dos veiculos, a manutencao corretiva e preditiva sdo pontos
de risco na operacdo, mas mitigados pela larga experiéncia e excelente estrutura da empresa. A
Empresa B considera que investe na preparacao de pessoas, mas dada sua atividade, ha um risco
maior ligado aos colaboradores na sua operacao. J4 a Empresa C pondera a fraude, que resulta
no charge back, e o considera também a area de compras como pontos de atencdo. Para a
Empresa D, o entrevistado considera que a empresa é auditada e tem uma operacdo madura,
oferecendo assim pouco risco.

Em relacdo a sustentabilidade

Para o entrevistado da Empresa A, esse tema associa-se ao armazenamento de combustiveis
e emissdo de poluentes. Também ao risco com funcionarios. Ja para a Empresa B, esse tema
ndo apresenta riscos. O entrevistado da Empresa C afirma que como intermediarios, o risco €
menor. A Empresa D considera muito baixo 0s riscos quanto a sustentabilidade.

Em relacédo a ética

O entrevistado da Empresa A afirma que a empresa tem um cédigo de conduta e ética
ligado a atividades e processos, que mostra como devem se comportar. Considera que
representa um alto risco a companhia. JA a Empresa B expde que tem frequentemente que
assinar termos de confidencialidade, pois trata com grandes empresas e dados. O entrevistado
da Empresa C pondera que escolhem bem os parceiros e tem especial cuidado em observar
quem esta legalizado. Os ndo legalizados geram problemas com as companhias de dnibus e a
sociedade. A Empresa D explica que em sua empresa, ética e bom humor fazem parte dos
valores e conduzem uma lideranca pelo exemplo.
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Em relagéo a inovagéo

A Empresa A considera que ndo hd um investimento direcionado para inovagao
propriamente dito nesse segmento como um todo. Ndo h& um orcamento que ndo espere
resultado e os investimentos s&o incrementais. Ele ainda conclui que “empresa de transporte
ndo assume riscos e inovar € um risco”. Ja a Empresa B pensa o contrario: "Sem investir nisso
0 negdcio declina" diz o entrevistado. O entrevistado da Empresa C conta que a cada 15 dias
observa melhorias no produto, e que para evitar o risco de conversdo, trabalhnam com sprints
rapidos para testar essas melhorias. Mas alerta que ha risco com novos entrantes que podem
inovar de maneira ainda mais rapida.

O entrevistado da Empresa D reflete que tem um setor de inovacéo na empresa. Além disso,
a empresa faz parcerias com startups e joint ventures. Também desenvolvem produtos white
label com parceiros e buscam startups através de patrocinio com a MTU em Brasilia.

Em relacéo a estratégia

O entrevistado da Empresa A informou que as estratégias sdo direcionadas para
manutenc¢do do que ja existe. Nao arriscam em modelo de negocio novo, estdo sempre ligados
ao transporte. Ele conta que atua em mais de uma area para mitigar os riscos. Assim, pode “dar
um passo devagar em direcdo ao crescimento”. A Empresa C afirma que, hoje, mantém o
modelo OTA. E que definir a expansao para outros paises pode ser considerado um alto risco.

O entrevistado da Empresa D pondera que sua estrategia é bem definida, mas oferece alto
risco se estiver errado.

Em relacdo ao meio ambiente

A Empresa A ndo conduz projetos nesse sentido. A empresa tem acdes sociais ligadas ao
auxilio de entidades, creches, trabalhos voluntarios, mas nao em relacdo ao meio ambiente.
Apenas o cuidado interno, como destinacdo de residuos de lavagem ou armazenamento correto
de combustiveis. Para a Empresa B, a Empresa C e a Empresa D, 0 meio ambiente ndo afeta o
negacio.

Em relacdo a economia

O entrevistado da Empresa A afirma que a seca em uma regido afeta a capacidade de se
deslocar, por exemplo. O fator econdmico resultante disso acaba fazendo com que o transporte
acabe deixando de ser prioridade, depois de alimentacdo e saude. A Empresa B ndo sente
reflexo direto em seu negdcio, por isso acha que é um risco medio. Ja a Empresa C conta que
desde 2012 vem enfrentando situacdes adversas da economia. Ele explica que o transporte
rodoviario é a Unica alternativa de transporte pablico para 5.300 cidades brasileiras. Por isso, a
Empresa C teve um crescimento alto. A Empresa D reconhece que o ambiente econémico
oferece 0 maior risco para seu negdcio.

Em relacdo a politica
Para a Empresa B, pouco influencia. J& para os demais entrevistados, o risco provém de
regulamentac6es que podem abrir o mercado trazendo um risco médio e alto.

Em relacdo a tecnologia

A Empresa A acredita que a tecnologia é responsavel pela redugdo de custos internos e
também digitalizacdo do acesso dos clientes, interface de aquisicdo da passagem e
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relacionamento. A Empresa B acredita que tecnologia é a esséncia do seu trabalho de
desenvolvimento de software e assim oferece um risco alto. J& o entrevistado da Empresa C
considera que o risco surge da possivel incapacidade de acompanhar a velocidade da mudanca
tecnoldgica: “uma nova plataforma pode surgir, hoje, os clientes encontram a Empresa C no
Google, indexacdo é fundamental para nos”. A Empresa D considera um risco médio.

5. CONCLUSAO E CONSIDERACOES

A forma operacional do Modelo de Analise de Riscos Corporativos no Ambiente de Valor
(MARCAV) de grandes empresas se mostrou adaptada para o estudo de riscos no ecossistema
da Startup focal, startup early stage que estd em fase de validacdo de mercado no setor de
transporte rodoviario de passageiros e que teve sua identidade preservada.

Vale destacar que a forma como o ambiente de valor foi utilizado para a identificacdo das
relacGes e dos riscos foi considerada importante e aplicavel pelos dois entrevistados da Startup
focal, que consideraram os fatores aqui observados como pontos de atencdo em sua estratégia
futura e desenho de modelo de negocios.

Observando as respostas nas entrevistas, é possivel considerar que o fator gestdo financeira
é de risco alto e deve ser mitigado, em linha com a literatura. Ja novas tecnologias, oriundas da
inovacdo, e questdes como politica e governo, que tem relacdo com aspectos regulatérios, ao
mesmo tempo em que podem oferecer um alto impacto como risco no segmento, também
podem ser estratégicos no ambiente de valor, trazendo beneficios e vantagens competitivas para
0 caso estudado.

Outros temas também devem ser observados, como por exemplo a estratégia, governanca,
planejamento, operacdo e processos de controle. As respostas dos entrevistados levam ao
entendimento de que esses sdo fatores criticos ndo sé para o pleno funcionamento do negocio e
de seu sucesso, mas também do ecossistema.

Pesquisadores e gestores de startups ou organizac6es inseridas em seus ecossistemas sdo 0s
principais interessados em aplicar uma nova ferramenta para a gestao de riscos ou em aproveitar
suas partes para melhorar seus processos atuais de gestdo. A implicacéo pratica dessa pesquisa
¢ a descricdo detalhada de diferentes pontos de vista do ecossistema, a cada agente,
apresentando uma metodologia para a elaboracao de cenarios quando o objetivo dos gestores €
avaliar riscos.

Para os gestores, a operacionalizacdo do MARCAYV descrita nesse artigo pode assumir um
carater ilustrativos, que podem ser utilizado como guia por empreendedores, investidores ou
outros stakeholders no desenvolvimento das melhores praticas de gestdo de riscos. Este artigo
apresenta uma forma de avaliar o ecossistema de uma startup a partir de uma visdo de ambiente
de valor, considerando seus agentes e deles os riscos a partir da forma como se relacionam.

Como resultado tedrico, esta pesquisa gera subsidios para uma maior discussao sobre a
extensdo da aplicacdo dos conceitos de Gestdo de Riscos Corporativos para além das grandes
corporacgdes. Recorda-se que este trabalho pretendeu avaliar a possibilidade de aplicacdo de um
modelo conceitual desenvolvido para grandes empresas em uma startup early stage. Os
resultados desse estudo de caso, que metodologicamente avaliou uma empresa focal e 0s
principais agentes que a orbitam, fornecem indicios para a convergéncia dos conceitos de
ecossistema de startup e de ambiente de valor, ainda pouco associados na literatura sobre riscos.

Finalmente, essa pesquisa tem diversas limitacGes. Startups e seus ecossistemas compdem
ambientes bastante fluidos e, se em estudos de caso de empresas estabelecidas ha imperfeigdes,
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nesses ambientes elas sdo potencializadas. Os autores acreditam que novos estudos possam ser
propostos com a finalidade de explorar a identificagdo de riscos com base no MARCAYV. Nota-
se, por ultimo, que o segmento de transporte rodoviério de passageiros pode ser melhor
estudado, uma vez que esse é um segmento pouco pesquisado na academia e muito importante
para o deslocamento de grande parte da sociedade brasileira.
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