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Resumo
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conceitos evidenciados no caso real. Foram encontradas 14 préticas de Insider Financing e Bootstrapping mostrando que, mesmo sem o
direcionamento planejado, as técnicas permearam ajornada da Arkos até o momento do relato. Concluiu-se que as técnicas encontradas
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FINANCIAMENTO PARA EMPREENDEDORISMO EM EMPRESAS DE BASE
TECNOLOGICA (STARTUPS) APLICADO AO CASO DA EMPRESA ARKOS DE
INCENTIVO A LEITURA INFANTIL POR GAMIFICACAO DIGITAL.

RESUMO:

Este artigo teve o objetivo de mapear formas de financiamento de empresas de base tecnoldgica
em sua fase inicial e cruzar com evidéncias encontradas em caso pratico da Arkos. Formas de
financiamento dessa fase, sdo considerados os Insider Financing, que se utiliza de
relacionamento com os proprios fundadores ou informacdes internas das empresa e, também, o
Bootstrapping, que tem o foco na simplificacdo das atividades ou criagdo de formas alternativas
para se diminuir os custos de fase inicial do negdcio. Foi realizada uma revisdo de literatura
cruzando com coleta de dados em campo, através de relato de envolvido, gerando uma matriz
relacional dos conceitos evidenciados no caso real. Foram encontradas 14 préaticas de Insider
Financing e Bootstrapping mostrando que, mesmo sem o direcionamento planejado, as técnicas
permearam a jornada da Arkos até o momento do relato. Concluiu-se que as técnicas
encontradas na literatura técnica mundial se aplicaram para o caso da Arkos. O resultado ndo é
expansivel, mas direciona para estudos com maior quantidade de empresas para confirmar que
estas praticas também ocorrem, sistematicamente, no Brasil.

PALAVRAS CHAVES: Insider Financing, Boostrapping, Financiamento para
Empreendedorismo, Startups.

ABSTRACT: This article aimed to map ways of financing technology-based companies in
their initial phase and cross-check with evidence found in Arkos' practical case. Ways of
financing for this phase are considered Insider Financing, which uses relationships with the
founders themselves or internal information of the company, and also Bootstrapping, which
focuses on simplifying activities or creating alternative ways to reduce the initial business costs.
A literature review was performed, being crossed with data collection in the field, through the
report of the involved person, generating a relational matrix of the concepts evidenced in the
real case. 14 Insider Financing and Bootstrapping practices were found showing that, even
without the planned direction, the techniques permeated Arkos' journey until the moment of the
report. It was concluded that the techniques found in the worldwide technical literature were
applied to the Arkos case. The result is not expandable but leads to studies with a larger number
of companies to confirm that these practices also occur, systematically, in Brazil.
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1. INTRODUCAO

Ries (2012) define que a startup € uma instituicdo humana desenhada para criar um
produto ou servico em condicOes de extrema incerteza. Portanto, é inerente a qualquer startup
lidar com gestdo de riscos mesmo que de forma técita e sem mensura-los. Isso explica a
demanda por significativos recursos de capital humano, além do financeiro. As decisfes de
financiamento das startups ndo séo explicadas pela teoria tradicional de Estrutura de Capital
conforme Coleman e Robb (2011), devido a duas caracteristicas: 1) a assimetria de informacao
relacionada ao neg6cio em questdo que acaba por ndo divulgar informacGes relevantes para
outsiders e 2) pela ndo disponibilidade de acesso a recursos.  Por esse motivo, as necessidades
de capital ndo sdo atendidas pelos mercados financeiros tradicionais, mas sim por capital de
fomento, insider financing, bootstrapping e capital de risco.

A assimetria de informacOes se refere a falta de informagdes estruturadas sobre o
negocio, dificultando a avaliacdo de potencialidades de retorno e risco da startup. Além disso,
a startup depende da vontade e capacidade do empreendedor de transformar seu sonho em um
negocio concreto o que é muito dificil de avaliar, exceto se houver um grande conhecimento
sobre as caracteristicas pessoais do empreendedor.

Love (2016),  descreve como curvaJa  evolucdo do resultado  de startup por
caracterizar-se de um periodo onde sdo necessarios investimentos massivos antes de gerar um
faturamento orgéanicos que o financie e seguido por um crescimento acelerado. Esta curva se
caracteriza também por um ponto de equilibrio onde o faturamento passa a exceder as despesas,
0 que acaba validando a hipétese de produto e mercado.

Mas  até se chegar ao produto validado pelo mercado, 0 empreendedor ndo consegue
acessar capital de risco e, portanto, deve contar com recursos proprios ou com sua rede de
relacionamento proxima (Insider Financing), além da estratégia de minimizacdo de gastos,
Bootstrapping. Neste artigo exploraremos essas fontes de recursos minimizando o risco de
faléncia das primeiras fases da curva J, também denominadas Vale da Morte, que representa o
todo o periodo de tempo em que a startup obtém resultado negativo. Esse periodo esta
representado na Figura 1, a seguir, que indica as possibilidades de curvaturas negativas, o que
indica que as necessidades de recursos podem ser maiores ou menores do que 0 previsto em
funcdo das incertezas do proprio negécio: necessidades de ajustes no produto, maior
investimento do que o originalmente estimado inicialmente, ajustes do prego de mercado, custos
e despesas néo previstas.
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A alternativa para o uso de Bootstrapping e Insider Financing é a venda de participacao
para os investidores de risco que exigirdo retornos tdo altos nesta etapa do ciclo de vida da
startup que o empreendedor tera que abrir mao de participacdo relevante no capital da empresa,
comprometendo, assim, o futuro da startup. Isso porque ao longo do ciclo de vida da empresa,
serdo tantos os movimentos de aumento de escala do negdcio, exigindo para cada etapa de
expansao, uma nova captacdo que a venda de participacao logo no inicio do seu ciclo de vida
pode inviabilizar vendas futuras de participacdo acionaria.

ApoOs apresentar 0s conceitos de Insider Financing e Bootstrapping, este estudo
apresenta o caso Arkos que utiliza esses recursos para garantir a continuidade de suas operagoes
e, com isso, exemplificar e apresentar as opc¢des disponiveis ao empreendedor.

2. REFERENCIAL TEORICO
1.1.  Insider Financing

O insider financing, € uma das primeiras fontes de financiamento, devido a
existéncia de assimetria de informacdo, pois, consiste nos recursos do proprio empreendedor,
dos familiares e de amigos, pois, esses detém mais informac6es sobre a empresa e seus soOcios
fundadores, do que os investidores externos. Berger e Udell (1998) descreve que os fundadores
utilizardo o maximo de recursos proprios para fazer o negocio avancar, depois disso, a fonte
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seguinte em que a maioria dos empreendedores busca € a dos familiares, amigos ou colegas de
trabalho, muitas vezes chamados de tolos, de acordo com Khota e George(2012).

Muitas vezes esses financiadores disponibilizam o recurso apenas pelo relacionamento
com o fundador, independente da taxa de retorno do investimento ou apenas com o lastro
emocional do potencial, no caso dos tolos. Empréstimos de pessoas conhecidas sao atraentes
porque sdo particulares, na maioria das vezes informais, e sem garantias além de termos
favoraveis ao empreendedor, além de quase nunca gerar um processo legal ja que o
relacionamento é mais importante que a quantia transacionada.

No entanto, o financiamento de familiares e amigos apresenta o efeito colateral da
conveniéncia e do baixo custo do financiamento interno sdo os mal-entendidos, os conflitos
pessoais e outros problemas que podem surgir da falta de formalidade dos negocios ou do
sucesso econdmico. Esses perigos podem danificar seriamente os negdcios e o relacionamento
pessoal de longo prazo entre as partes. Wolters (2019) descreve o caso do brasileiro Eduardo
Saverin, amigo de Mark Zuckerberg, no periodo da fundacdo do Facebook em 2004. Eduardo
investiu US$ 19.000,00 em duas rodadas de aporte dos cofundadores. Os termos néo ficaram
bem definidos e, depois de um processo judicial, Eduardo recebeu cerca de US$ 2bi em ac¢des
do Facebook.

2.1.1. Formas de Operacionalizar

As formas mais comuns de formalizar estes aportes, conforme Wolters (2019) para que nédo
gere nenhum tipo de desconforto, séo:

A) Formalizacdo de doacdo: se um amigo ou parente estiver contribuindo com capital
como presente, vocé deve incorporar esse entendimento em uma "declaragdo de
presente” escrita, e declarar o recebimento em imposto de renda.

B) Financiamento via divida: se a transferéncia de fundos ndo for uma doagéo, deve ser
elaborado um contrato executavel, como uma nota promissoria, que reflita a natureza e
os termos da troca. Se o investidor quiser participar do controle ou conselho da empresa,
deve ser elaborada uma nota promissoria informando que o dinheiro € um empréstimo
e listando os termos do empréstimo.

C) Financiamento via Patriménio Liquido: se deseja que o investidor se torne
proprietario da sua empresa em troca de financiamento, a documentacdo do acordo é
novamente importante, mas a documentacgéo varia de acordo com o tipo de interesse de
propriedade que vocé esta transferindo.

As questdes sobre a formalizacdo do controle de negdcios e questdes de propriedade, como
por exemplo, direitos dos acionistas, eleicOes de diretores, votagcdo cumulativa, direitos
preferenciais, opressdo minoritaria, restricdes a transferéncia de agdes e acordos de compra etc.
séo relevantes mas ndo serdo aprofundadas neste artigo.

2.2.  Bootstrapping

Bootstrapping consiste em mecanismos que, de alguma forma financiam, direta ou
indiretamente, empresas nascentes, favorecendo crescimento e desenvolvimento,
proporcionando mais velocidade na superagdo dos problemas tipicos das fases iniciais da
empresa, conforme definido por Winborg e Landstrom (2001).Harrison e Mason (1997)
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descreve o bootstrapping como uma forma criativa de acessar recursos sem recorrer a bancos,
amigos, parentes ou venda de participacdo acionéria. Além disso o custo dos recursos de
bootstrapping € muito baixo e até mesmo pode chegar a zero.

2.2.1. Recursos: formas e exemplificacoes

Os diferentes meios de se inicializar a empresa, sem endividamentos ou venda de
participacdo, sdo formas de bootstrapping. Winborg e Landstrom (2001) define as seguintes
categorias de bootstrapping:

A) Bootstrapping através de compartilhamento do uso de ativos: Com bons
relacionamentos, 0 empreendedor pode ter acesso a recursos que fazem com que Seus custos
iniciais caiam significativamente. Com reciprocidade ou ndo, um espacgo para funcionamento
pode ser cedido ou locado a prego simbdlico, equipamentos podem ser emprestados, trabalhos
podem ser feitos com remuneracgdes abaixo do valor de mercado, orientagcbes e assessorias
podem ser realizadas também a custo zero ou bem abaixo do mercado. Naturalmente, estas
contribuigdes sdo formas indiretas de financiamento inicial. O empreendedor que reconhece
que “o dinheiro so sai de onde ele existe” e percebe suas reais dificuldades de caixa, torna-se
mais propenso a buscar os recursos de forma criativa. Os relacionamentos sdo excelentes
caminhos para obtencdo destes recursos.

B) Bootstrapping através de subsidios: O empreendedor pode também buscar
apoio governamental, de incubadoras ou de outras organizacdes que disponibilizam recursos
financeiros, orientacfes, treinamentos, infraestruturas para trabalhos e outros recursos que
também sdo formas indiretas de financiamento, reduzindo custos e necessidades de
investimento iniciais.

C) Bootstrapping atraves de negociacdes de pagamentos: Nas fases iniciais de
uma empresa sdo comuns as dificuldades de caixa, falta dinheiro para se pagar determinadas
contas e 0 empreendedor percebe que pode negociar, com seus fornecedores, 0s pagamentos
em datas mais adiantadas no tempo, parcelamentos, reducéo de juros e multas etc.

Nas pequenas empresas nascentes, € muito comum um grande entusiasmo que parece
associado a aceitacdo de remuneracdes bem abaixo das de mercado, com ou sem promessa de
participacdo. Ocorrem também atrasos nos pagamentos dessas remuneracdes, fazendo com que
parceiros e colaboradores indiretamente financiem o desenvolvimento da empresa.

Ao desenvolver estas a¢des, 0 empreendedor consegue manter o funcionamento da
empresa, financia-la, ajustando seu fluxo de caixa através de negociacoes.

D) Bootstrapping através de negociagdes de recebimentos: Clientes satisfeitos e
interessados nos produtos e servigos da empresa podem ser excelentes financiadores. Ao
realizar uma venda, o empreendedor pode negociar um sinal, um pagamento inicial que pode
financiar o inicio de uma série de trabalhos. A forma parcelada de pagamento pode financiar,
além do servico ou produto comprado, outras atividades da empresa.

E) Bootstrapping através da racionalizagdo de investimentos: A compra de
moveis e equipamentos usados, 0 uso de software livre, o trabalho em casa ou em ambientes
ndo alugados e outras formas criativas de reduzir investimentos sem deixar de se gerar
produtividade, sdo formas de racionalizagdo de investimentos. O empreendedor pode ganhar
tempo, favorecendo a maturagdo de seu negdcio, permitindo que os resultados operacionais se
manifestem em resultados financeiros.

F) Bootstrapping através de permutas: Em inimeras situacdes, 0 empreendedor
encontra oportunidades de negdcios nas quais seus produtos e servigos podem ser trocados por
produtos e servigos de outra empresa ou empreendedor. No Brasil, a informalidade é uma
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caracteristica marcante da Economia e permutas sdo muito frequentes. Empreendedores
habilidosos podem suprir necessidades financeiras obtendo recursos e disponibilizando servigos
e produtos diretamente para o seu fornecedor.

G) Bootstrapping como fruto de combinacdes criativas: Um empreendedor pode
criar ou intuir uma estratégia ou modelo de negdcios, como uma articulacdo mais sofisticada
das formas anteriores de bootstrapping ou outras ainda ndo aqui apresentadas, construindo
sistemas de geracdo de valor muito expressivos e com investimento financeiro reduzido. Um
exemplo sera apresentado no estudo de caso “A simbiose entre uma escola e uma edtech”, na
parte evidéncias experimentais. O trabalho exploratdrio apresentado cria um pano de fundo para
pesquisas e investigacdes. Sendo relato de vivéncias, espera-se que possa inspirar experiéncias
similares.

Em sua pesquisa junto a 262 empresas com menos de 100 funcionarios na Suécia,
Winborg e Landstrom (2001) encontram que é comum o emprego de algumas praticas de
bootstrapping: 78% dos empreendedores de sua amostra utilizam a estratégia de racionalizacdo
de investimentos com a compra de ativos usados ao invés de novos; 45% utilizam a estratégia
de postergar o pagamento do salario mensal dos gestores até o momento que liquidez da
empresa; 44% atrasam o pagamento a fornecedores e 42% utilizam a estratégia de
compartilhamento do uso de ativos com o uso de ativos emprestados.

Ja Harrison, Mason e Girling (2004) classifica o bootstrapping pelo uso dos recursos
em duas categorias: desenvolvimento de produtos e (ii) desenvolvimento do negécio. No caso
do desenvolvimento de produtos, a startup pode utilizar financiamento de pesquisa por clientes
em potencial; utilizacdo de equipamentos a custo zero em laboratérios de pesquisa, bolsas de
estudo para desenvolvimento de pesquisas, registro de patentes realizada por clientes em
potencial.

O uso de bootstrapping para desenvolvimento de negdcios consiste em atraso de
pagamentos a fornecedores, adiantamento de clientes, utilizacdo de espacos compartilhados a
custo zero ou a custo abaixo do mercado, uso de servicos de terceiros a custo baixo, trabalhar
de casa, contratacdo de familiares, empréstimos de ativos.

Apesar da forte restricdo no acesso a recursos financeiros, os empreendedores podem
ter acesso a recursos, muitas vezes, subutilizados que atendem as necessidades da primeira
etapa do ciclo de vida da startup e o que o empreendedor precisa € ter criatividade e acionar sua
rede de relacionamentos para ter acesso a tais recursos.

2.3.  Estratégia de Uso de Insider Financing e Bootstrapping

O uso de bootstrapping e insider financing podem ser vistos como uma competéncia do
empreendedor que consegue explorar os recursos que estdo a sua disposicdo, atraves de sua
criatividade, rede de conexdes, ambiente do empreendimento. Por outro lado, algumas técnicas
podem sinalizar a extrema falta de recursos a que o empreendedor esta exposto. Waleczek et.al
(2017) realiza uma pesquisa na Alemanha com 3.017 empreendedores para investigar se 0 Uso
de insider financing e bootstrapping consiste em uma estratégia do empreendedor para
desenvolver seu negdcio ao menor custo possivel ou refere-se a necessidade em funcéo da
escassez de recursos.

A necessidade incentiva empreendedores e ndo empreendedores. A sobrevivéncia propria e da
espécie traduzem-se em instintos impossiveis de serem negados ou negligenciados. O
empreendedor, diante da possibilidade da morte de sua empresa, agira de modo a encontrar



saidas para a sobrevivéncia dela, nem sempre obtendo éxito. O bootstrapping pode ser uma
dessas saidas e, consequentemente, o empreendedor tera agido por necessidade.

Por outro lado, o empreendedor que aprende a fazer bootstrapping, seja pela observacéo de
outros empreendedores, seja por sua propria experimentacdo, logo percebe que podem surgir
boas relagdes custo/beneficio das estratégias construidas por ele. Com baixo custo ou
investimento, beneficios muito significativos podem surgir.

Ao incorporar 0 bootstrapping como uma pratica de negocios, o empreendedor passa a obter
sistematicamente os beneficios dela. O bootstrapping se estabelece como uma estratégia
deliberada, praticada sistematicamente até que o amadurecimento da empresa passe a ser tao
conflitante com sua pratica que a impega ou minimize.

Waleczek et.al (2017) utilizam como praticas de insider financing e bootstrapping as seguintes
acOes: empréstimos de parentes, retencdo do salario do gerente e emprego de parentes. Seus
principais resultados indicam que empreendedores seriais preferem acessar recursos externos,
capital de risco, enquanto empreendedores com experiéncia de trabalho anterior possuem
preferéncia pelo uso de bootstrapping e insider financing.

Esse resultado pode ser explicado pela experiéncia do empreendedor serial de captar recursos
de investidores de risco, e, portanto, 0 acesso a esses recursos € menos custoso do que para
empreendedores sem experiéncia prévia. A justificativa para a preferéncia pelo uso de
bootstrapping e insider financing pelos empreendedores com experiéncia de trabalho pode ser
explicada pela teoria da sinalizag&o, pecking order, de estrutura de capital.

A teoria da sinalizacao parte do principio que se uma empresa decide se endividar, € porque
seus gestores possuem confianca de que consegue arcar com as obrigacOes de pagamento de
juros e principal, portanto, a contratacdo de endividamento apresenta uma sinalizacdo positiva
sobre o desempenho futuro da empresa aos fornecedores de capital. Com base na teoria da
sinalizacdo, o0 aumento de endividamento por uma grande empresa traz uma resposta positiva
pelos investidores, o que implica na valorizacdo do preco da acdo, no valor de mercado da
empresa. Caso esse otimismo nao se concretize, 0 mercado acionario pode penalizar a empresa
com a queda do preco das agoes.

Por outro lado, a deciséo de venda de a¢Oes para captacdo de recursos sinaliza aos investidores
que a percepcdo dos gestores € a de que o valor da acdo esta alto o que significa uma boa
oportunidade para captagdo de recursos através de venda de participacdo. Dessa forma, a venda
de acOes pela empresa, pode implicar em um movimento de venda de agdes da empresa
emissora, causando uma reducéo no seu valor de mercado.

Com o objetivo de evitar os custos de sinalizagéo, a empresa passa a ter como preferéncia o uso
de recursos gerados internamente pela empresa, 0 que explica o comportamento de
implementacdo de insider financing e boostrapping pelos empreendedores. Para o leitor com
interesse, sugere-se a leitura de Ross et. al (2015) para aprofundamento da Teoria de Estrutura
de Capital e a teoria da sinalizagéo.

3. METODO DE PESQUISA

Com base no referencial tedrico encontrado, definiu-se buscar uma empresa que estivesse ainda
na fase da barriga conforme Figura 1 para buscar evidéncias de préaticas ndo planejadas que 0s
empreendedores tenham realizado. A empresa Arkos, operando em parceria com o Colégio
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Pestalosi, foi escolhida por se caracterizar na referida fase e com uma trajetoria de média
duracdo, suficiente para coleta de evidéncias. A coleta do relato foi realizada diretamente com
um dos autores que é diretor/socio da Arkos e do Colégio. Apesar da preocupacao com esse
viés, 0 cruzamento de eventos com 0s conceitos ndo deixa o resultado da andlise fica
fragilizado.

Apos relato, em uma tabela, foram relacionadas as evidéncias Arkos com 0s conceitos
demonstrando pelo menos 14 agOes que se utilizaram de Insider Financing ou de Bootstrapping.

Foi utilizado o framework de categorizacdo metodoldgica de Silva (2018) para detalhar a
metodologia aplicada, conforme Figura 2. A area da ciéncia considerada foi a empirica ja que
buscou-se um relato préatico e real para correlacionar as referéncias tedricas com as evidéncias.
A natureza é entendida como cientifica ao explorar o estado da arte em artigos de referéncia
com a coleta de evidéncias de sua aplicacdo pratica. Teve um objetivo correlacional, visando o
cruzamento de conceitos e eventos reais e fazendo seus enquadramentos e correlacdo. A
pesquisa foi de campo pois captou os relatos do pesquisador sécio da empresa. Todo o relato
se restringiu a informacgfes qualitativas, suficientes para caracterizacdo dos conceitos e
evidéncias.

TIPOLOGIAS METODOLOGICAS

Quanto a area Quanto a Quanto aos Quanto aos Quanto ao Quanto a forma
da ciéncia natureza objetivos procedimentos objeto de abordagem
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Figura 2 - Categorizacdo metodoldgica do trabalho. Adaptado de Silva (2018)
4. RESULTADOS OBTIDOS E DISCUSSAO
2.4.  Arkos

O Colégio Pestalozzi, nasceu de oportunidade identificada por um diretor do Instituto
Educacional Vital Brazil, poucos anos antes de se integrar a Arkos ao Colégio. A Arkos é uma
edtech que desenvolveu um jogo online que incentiva a leitura em criancgas e jovens, tendo 0
potencial de resolver o grave problema da constru¢do da competéncia leitora no Brasil. No
primeiro semestre de 2018, diante da intensificagdo da crise econdmica brasileira e do aumento
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da inadimpléncia escolar, 0 Administrador e Diretor do Colégio Pestalozzi viu-se diante de uma
oportunidade que sabia ndo poder deixa-la ir embora, tratava-se da empresa Arkos, ja contratada
anteriormente e introduzida no Colégio.

Em 2017, em um evento promovido pelo CIETEC (Centro Incubador de Empresas
Tecnologicas), o Diretor conheceu a empresa Arkos, uma plataforma de incentivo a leitura que
prometia aumentar a média de livros lidos, por criangas do Ensino Fundamental I, de um livro
para cinco livros por més, estimulados por mecanismos de gameficacdo. A gameficacdo
consiste no mecanismo de uso de jogos para resolver problemas e a Arkos criou o0s jogos de
perguntas e respostas sobre os livros promovendo a competi¢do entre seus usuarios a nivel
municipal, estadual e nacional. Contratou os servicos da empresa e procurou implanta-los.
Entretanto, ao final do primeiro ano de aplicacdo da metodologia no Colégio, os resultados
mostraram-se insatisfatorios. Apesar desses resultados, o Diretor reconhecia o grande potencial
da Arkos, pelos resultados obtidos na Rede Municipal de Ensino de Barueri, com cerca de 8.000
criancgas e, entdo, insistiu com o uso dessa tecnologia ao longo de 2018, obtendo resultados
melhores que os do ano anterior e acabaram se mostrando extraordinarios ao final de 2019.

Apesar dos grandes esforcos de marketing, ajustes nos modelos de negécios e dos
resultados pedagogicos apresentados, a empresa ndo conseguiu gerar receitas recorrentes
significativas. Seus sécios fundadores tinham outras oportunidades profissionais e, portanto,
decidiram vendé-la. Apesar das dificuldades financeiras do Colégio e do aumento dos custos
fixos decorrentes da nova empresa, seu Diretor estava determinado a encontrar uma solugéo
economicamente viavel manter a Arkos em operacdo e foi quando tomou a decisdo de
adquiri-la. Em 2018, a Arkos foi vendida para o Diretor do Colégio e passou a funcionar nas
instalacbes do Colégio Pestalozzi, ganhando novo impulso pela interacdo direta com
professores e alunos.

4.1.1. Um breve histérico da Arkos

Trés sdcios se uniram para desenvolver uma plataforma de incentivo a leitura brasileira,
semelhante a uma plataforma alema muito bem-sucedida. Um dos sécios era programador e
dedicou-se a construcdo do jogo, do site e a inser¢do das perguntas sobre os livros infantis,
quizzes. Ao longo de alguns anos de trabalho, a plataforma tornou-se muito amigavel, simples,
intuitiva e capaz de oferecer competicGes, campeonatos de leitura municipais, estaduais e até
mesmo nacional. Um segundo sécio dedicou-se ao relacionamento com escolas e prefeituras,
disponibilizando a plataforma gratuitamente para escolas publicas e a precos acessiveis para
escolas privadas. O terceiro socio dedicava-se as atividades administrativas e financeiras. Os
trés socios dedicaram mais de cinco anos a empresa que conseguiu algumas dezenas de milhares
de usuérios por todo Brasil.

4.1.2. A Solucdo Arkos

A utilizacdo da plataforma é simples. O aluno (ou crianca), de seis a doze anos, acessa
a plataforma com login e senha, escolhe um quiz (conjunto de perguntas) relativos a um livro
que leu, responde a estas questdes e ganha pontos, podendo participar de competicdes com 0s
pontos conquistados. Por ser um jogo online pode ser jogado no computador, tablet ou celular.
A crianca pode jogar em casa ou na escola, em qualquer horario e compete com outras criangas
da mesma idade, espalhadas por todo o Brasil. Trata-se portanto de um game muito divertido e
motivador.



O Jogo Arkos tem se destacado entre outros games educativos por ajudar no
desenvolvimento da competéncia de leitura e interpretacdo de textos, auxiliando pais e escolas
a solucionar um dos maiores problemas divulgados pelo Ministério da Educacdo (MEC) em
30/08/2018: 7 de cada 10 alunos do ensino medio tém nivel insuficiente em portugués.

Em escolas que adotaram o Jogo Arkos, os alunos que liam um livro por més, passaram
a ler cinco livros e melhoraram suas notas em Lingua Portuguesa, tendo constatados as
seguintes vantagens: € lGdico e motiva os alunos a lerem mais e criarem o habito da leitura;
fortalece a autoconfianca dos alunos; o professor pode avaliar a capacidade de leitura do aluno
e seu progresso durante o ano; a leitura vira assunto na sala de aula, nos intervalos e em casa
com a familia e melhora a capacidade de interpretacdo de textos, desenvolvendo-se, portanto,
em todas as disciplinas curriculares.

4.2.  Uma escola adolescente recebendo um bebé startup

A Arkos necessitava de significativa injegdo de recursos financeiros para manter-se
operando. Medidas urgentes precisavam ser tomadas para reduzir os custos fixos e conquistar
sustentabilidade. O passo mais importante foi a conquista de um s6cio complementar ao
Diretor. O convite foi feito a um grande amigo do Diretor, um empreendedor especialista em
marketing digital, com grande competéncia em tecnologia da informagdo. Ao aceitar, os dois
socios discutiram e implementaram as seguintes acoes:

1.  Aporte de Recursos na Arkos pelo Diretor
2. Aporte de Recursos na Arkos pelo novo Sécio, amigo do Diretor

3. Saida do aluguel: a Arkos passaria a funcionar nas instala¢cdes do Colégio
Pestalozzi;

4.  Substituicdo de servidores da Amazon por servidores nacionais robustos e
mais acessiveis;

5. Substituicdo da empresa prestadora de servicos de programacao por
profissionais do Colégio;

6. Prolabore zero para os socios fundadores da Arkos até o equilibrio
financeiro da empresa;

7. Negociacdo com profissionais do Colégio para trabalhos extras,
viabilizando a contratacéo de servicos a custos reduzidos;

8.  Busca por novos parceiros investidores: o Diretor acionou sua rede de
amigos viabilizando contratagdo de empréstimos a custos abaixo das taxas
de mercado;

9.  Mentoria sobre 0 modelo de negocios através do uso de conexdes do
Diretor, realizando a validagdo dos modelos e continuos ajustes no modelo
de negécio;

10. Permuta de servigcos de desenvolvimento de tecnologia da Arkos por
bolsas de estudos no Colégio;

11. Atendimento das necessidades de Caixa de curto prazo pelo Colégio;

12. Validacéo da tecnologia no Colégio com medicao de resultados em tempo
real;
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13. Sinergia do marketing das duas organizacdes, com a realizacdo de
campanhas de marketing de ambas institui¢ces financiadas pelo Colégio,
gerando receita para a Arkos.

14. Utilizacdo da rede de conexdes do Colégio para divulgacdo em nivel
nacional pela TV do Grande ABC.

Em aproximadamente um ano de funcionamento da Arkos dentro do Colégio Pestalozzi,
muitos progressos foram registrados, sinalizando uma simbiose organizacional: (i) grande
aumento da média mensal de livros lidos pelos alunos do Ensino Fundamental I; (ii) inicio da
utilizacdo da Arkos por alunos de 5 anos da Educacdo Infantil; (iii) Inicio da utilizacdo da Arkos
por alunos de 12 anos do 6° Ano do Ensino Fundamental II; (iv) Percepgéo de qualidade
pedagdgica e inovacao tecnologica por parte da comunidade escolar do Colégio Pestalozzi e (V)
Interacdo entre educadores do Colégio com os da Rede Municipal de Barueri gerando impacto
para os alunos do ensino municipal.

Apesar das dificuldades financeiras, muitas delas naturais dos primeiros anos de uma
organizacdo, o Colégio Pestalozzi além de crescer sistematicamente, tem oferecido recursos
financeiros, humanos, organizacionais e tecnoldgicos para a Arkos, garantindo sua
sobrevivéncia. Por outro lado, a Arkos tem contribuido intensamente com a construcdo do
habito de leitura dos alunos do Colégio, gerando beneficios ndo apenas em Lingua Portuguesa,
mas em todas as disciplinas. Muitas outras contribui¢cbes ocorrem também em marketing,
tecnologias e relacionamentos com organizacgdes diversas.

4.3.  Identificacdo do Uso de Recursos de Insider Financing e Bootstrapping no caso
Arkos

As acdes implementadas pela Arkos para garantir a continuidade de suas operacdes
podem ser caracterizadas como insider financing e bootstrapping. A tabela abaixo apresenta as
acoes classificadas de acordo com a classificagcdo apresentada no referencial tedrico.

Insider Financing Especificacdo Caso Arkos Identificacdo Agao
Arkos

Capital do Proprio Sdcio | Diretor adquiriu a Arkos com 1)
Fundador capital Proprio
Parentes N&o foi utilizado pela Arkos
Amigos O Diretor atraiu um amigo 2

para tornar-se sécio da Arkos
Pessoas do Relacionamento | O Diretor atraiu  varias (8)

pessoas de seu

relacionamento para realizar
empréstimo para a Arkos
Colégio atendeu (12)
necessidades de Caixa da
Arkos através de doagdo

Bootstrapping Financeiro

ContratacOes subsidiadas Servicos de  tecnologia (5)
fornecidos pelos servidores
do Colégio
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Os sbcios nao recebem pro- (6)
labore até que a Arkos atinja
a sustentabilidade financeira
Funcionarios do Colégio (7
trabalham para a Arkos nas
horas extras viabilizando
operacdes a custos abaixo do

mercado

Uso de Ativos Emprestados | A Arkos utiliza as instalacfes (3)
do Colégio

Contratac6es financiadas Né&o foi utilizado pela Arkos

Recebimentos  Antecipados | Ndo foi utilizado pela Arkos

de Clientes

Permutas A Arkos ofereceu acessos a (10)
plataforma em troca de
Servicos

Combinagdes Criativas A Arkos passa a utilizar o 4)

mesmo servidor do Colégio,
com menor custo do que o
servidor anterior.

A Arkos recebeu mentoria de 9)
especialistas da rede de
conexdes do Diretor

Validacdo da Tecnologia da (12)
Arkos no Colégio
Contratacdes de fornecedores (13)

para campanhas de marketing
em conjunto com o Colégio

Utilizacgdo da rede de (14)
conexdes para divulgacdo da
Arkos

Com base na tabela, foi possivel identificar que a Arkos garantiu a sobrevivéncia dela
utilizando recursos de Insider Financing e Bootstrapping. Dos recursos de Insider Financing a
Arkos utilizou trés dos quatro recursos de identificados na literatura: capital do proprio sécio,
capital de amigos e capital de pessoas do relacionamento do sécio, através de venda de
participacao acionaria, emprestimo e doacao.

Com relagdo aos recursos de Bootstrapping identificados na literatura, a Arkos utilizou
quatro dos seis tipos de recursos: contratagdes subsidiadas, uso de ativos emprestados, permutas
e combinagdes criativas. Esse ultimo recurso, inclusive possibilitou a economia de recursos
financeiros com a utilizacdo do Colégio para teste e validacao as tecnologias desenvolvidas.

Como Insider Financing, as operac¢fes 1) e 2) mostram o uso de capital proprio para
fazer a demonstracdo de produto Arkos para as escolas de Barueri e o Colégio Pestalozzi
utilizando os recursos préprios para a compra de maéveis e estruturacdo da operacao.

Como Bootstrapping ja vemos muitas outras oportunidades, entre 3) e 16) das quais 0
colégio Pestalozzi e a Arkos minimizaram seus custos para a prestacdo de seus servigos de
forma bilateral. Enquanto a Arkos utiliza-se do colégio como uma incubadora e provedora de
servigos basicos, o Colégio ja vé na Arkos um beneficio adicional agregando valor para seus
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clientes. Apesar de ndo estarem quantificados os impactos da simbiose, é clara a agregacéao de
valor bilateral.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de empresas de base tecnoldgica, apesar de estar ganhando maturidade nas
duas ultimas décadas, ja conseguiu estabelecer alguns padrdes na fase inicial de investimentos.
O artigo fez uma reviséo de literatura ndo exaustiva que j& trouxe elementos como o Insider
Financing e Bootstrapping como elementos recorrentes nesta fase deste tipo de empresas.

Através do cruzamento dos conceitos encontrados na literatura cientifica com o relato
da experiéncia empirica de um dos pesquisadores e socio da Arkos, foi possivel encontrar 14
evidéncias de ocorréncias das praticas catalogadas na revisao de literatura durante a jornada
empreendedora da Arkos.

Destaque para a complexidade e diversidade de eventos ocorridos desde 0 mapeamento
da oportunidade e a necessidade do comportamento empreendedor para conseguir encontrar
alternativas que viabilizem a sustentacéo e crescimento dos negdcios. Em fases de maturidade
e tipologias de negdcio diferentes o Colégio Pestalozzi e a Arkos tém necessidades diferentes,
mas € indubitavel que a sinergia entre eles ja os trouxe mais longe. Por ter uma caracteristica
escalavel através de solucdo digital, é bem provavel que a Arkos continue sua jornada nos dando
oportunidade de verificar mais evidéncias ap0s investimentos anjo, semente e/ou séries
seguintes.

O Colégio Pestalozzi tem ampliado o nimero de edtechs com as quais tém sinergia,
tornando-se um laboratorio muito interessante para futuras pesquisas. Atualmente sdo seis
edtechs que realizam sistematicamente bootstrapping em suas instalagdes. Estudos futuros
poderdo investigar as sinergias entre as proprias edtechs.

Para futuros trabalhos um levantamento com maior quantidade de startups e uma analise
de aplicacdo de das técnicas mapeadas e vinculadas com as taxas de crescimento pode trazer
uma sistematizacdo de boas praticas a serem seguidas. Como restricdo do trabalho, temos um
autor Diretor/Sécio da Arkos e Colégio Pestalozzi, mas as constatacdes de evidéncias ficam
isentas de percepcao ou opinido do mesmo.
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