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Introducdo

Dados recentes da Global Accelerator Learning Initiative (GALI)
sugerem gue o numero de organiza¢cdes com programas de
aceleracdo ativos ultrapassou os 500 em 2017. Esses programas
relativamente jovens continuam a testar e aprimorar sua atuacao,
descobrindo como melhor apoiar empreendedores promissores.
Enquanto isso, seus financiadores se interessam por descobrir se
as aceleradoras funcionam, e quais tipos de escolhas programatica
produzem melhores resultados nos empreendimentos.

Para responder a essas perguntas, a Social Enterprise @ Goizueta da Emory University e a
Aspen Network of Development Entrepreneurs (ANDE) langcaram a GALI, em colaboragdo
com uma rede de financiadores publicos e privados. A GALI trabalha com base no
Entrepreneurship Database Program (EDP) da Emory University, que atua com programas
de aceleracdo em todo o mundo para coletar e analisar dados sobre os mundos dos
empreendedores que eles atraem e apoiam.

Um dos principais objetivos das aceleradoras é direcionar capital para empreendimentos
promissores em estagios iniciais, para que possam se estabilizar e ganhar escala em suas
operagdes. Este relatério mostra que, em uma amostra de 52 aceleradoras, o fluxo médio
de capital incremental — receitas, investimento em equity, empréstimos e doa¢des —
oferecidos aos empreendimentos participantes é significativamente maior que a média
oferecida aos empreendimentos que foram rejeitados.! Na maioria desses programas, essa
diferenca ultrapassa o custo reportado de executar o programa. Esta é uma descoberta
importante, uma vez que ela sugere que, na maioria dos casos, cada US$ 1 gasto em um
programa de acelera¢do se traduz em mais de US$ 1 adicional em financiamento obtido
pelos empreendedores participantes. Também mostramos que esses resultados superiores
na obtencdo de capital podem ser alcancados de diversas maneiras. Muitos programas sdo
mais eficazes em estimular o crescimento de receitas, enquanto outros sao melhores em
ampliar a oferta de investimento externo em equity.

1 Ao todo, esses 52 programas representam 4.463 empreendedores. Entre aqueles que também forneceram dados de
acompanhamento, 526 eram participantes dos programas e 1.733 ndo foram aceitos apds os processos de selecdo.
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Para chegarmos nas diferencas no desempenho das aceleradoras, conectamos os dados
sobre o fluxo de investimentos com as pesquisas realizadas nos programas para oferecer
um olhar mais especifico sobre como diferentes escolhas dos programas de aceleracdo
influenciam a capacidade de direcionar mais capital para os empreendimentos participantes.

Resumo das Principais Conclusoes

1. Qual o desempenho dos programas em geral?

» Um ano apds a inscri¢do, os empreendimentos que participam
de programas de aceleracao relatam maiores niveis de receitas
e investimentos que seus pares que nao foram aceitos.

» No entanto, ha uma variagdo consideravel entre os programas. Em
alguns grupos, os empreendimentos participantes reportam menor
crescimento em financiamento que os integrantes do grupo que
ndo foi aceito.

2. Como o desenho do programa influencia no desempenho
dos empreendimentos?

» Verificamos que varios elementos comumente considerados
importantes (como mentoria e o curriculo do programa) nao
afetam significativamente os resultados de obteng¢do de capital.

» Alguns elementos associados a um desempenho superior incluem
a énfase no acesso a outros empreendedores, o oferecimento de
investimentos garantidos e o foco em mulheres e minorias.

3. Quais as diferengas entre os programas que enfatizam o aumento
no investimento em equity versus aqueles que focam no aumento
de receitas?

» Programas onde o aumento no investimento em equity era a entrada
de capital dominante tendem a especializar-se em um setor e focar no
desenvolvimento de uma rede, ao invés de oferecer outros beneficios.

» Programas onde 0 aumento das receitas era a entrada de capital
dominante tendem a ser mais longos e mais propensos a trabalharem
com empreendimentos mais maduros.

» Programas onde prevalece o aumento do equity sdo mais comuns na
América do Norte, enquanto os que se concentram no aumento de
receitas sdo mais comuns na América Latina e Africa Subsaariana.
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PARTE 1:

Fluxo Ligquido de Capital

Empreendimentos em estagio inicial precisam de recursos
financeiros para se estabilizarem e ampliarem suas operacdes.

Esse capital pode vir de um numero finito de fontes, incluindo
receitas e investimentos. Dessa forma, este relatdrio se concentra
no fluxo liquido de capital (NFF, na sigla em inglés), uma métrica

que reflete a variacdo média na quantidade de recursos financeiros
direcionados aos empreendimentos que participam de aceleradoras,
comparado a seus pares que ndo foram aceitos nesses programas.
O NFF captura o fluxo incremental liquido de capital que um programa é capaz de estimular
durante o ano de aceleragdo. Para calcular o NFF, primeiro subtraimos as receitas, equity,
empréstimos e recursos filantrépicos reportados na candidatura do empreendimento ao
programa de aceleracdo dos valores correspondentes reportados no ano seguinte. Em
seguida, para cada programa, computamos a variacdo média verificada nos empreendimentos

participantes menos a média obtida por aqueles que se candidataram ao programa, mas
nao foram aceitos.

FLUXO LI'QUIDO Crescimento Crescimento Crescimento Crescimento
= liquido de + liquido de + liquido de + liquido de recursos
DE CAPITAL (NFF)  (cceitas equity empréstimos  filantrépicos

A Tabela 1 mostra os quatro componentes do NFF para o grupo de empreendimentos que
participa dos programas e para 0 grupo que nao foi aceito nos 52 programas de aceleragdo
que comp8em a amostra.? Depois de um ano, essas aceleradoras foram responsaveis por
um financiamento incremental médio de US$ 30.846 para cada um dos empreendimentos
participantes. Em relagdo aos recursos incrementais obtidos pelos empreendimentos ndo
aceitos, os participantes obtiveram cerca de US$ 6.000 a mais em receitas nesse primeiro
ano, ao mesmo tempo em que atrairam US$ 15.000 a mais em investimentos em equity.

FLUXO LIQUIDO DE CAPITAL E SEUS QUATRO COMPONENTES dtabela o1 b
(N=52 PROGRAMAS)

VARIACAO VARIACAO
EMPREENDIMENTOS  EMPREENDIMENTOs  DIFERENGA
PARTICIPANTES NAO-ACEITOS
FIu>£o de ca|rorirta| Totarlr | uss$ 56223 | uss$ 25.3775” | +US$ 30.846”” 9 |
Recéitas o US$16.078'1W | US$10.oéim | +US$ 6.021 @7
Equ)'iy o Uss$ 23387 | Uss$ 7.876 """ +US$15.517M 07
Emb'réstimcr)rsr - Uss$ 8.307(7)”” uss$ 3.2479””7 +US$ 5.050 S |
Fila'htropia - Uss$ 8.455 77777 uss$ 4.195 """ +US$ 4.258 S |

Nivel de confianca p<.10: @ Sim 3 N&o

2 Diferentemente de relatérios anteriores da GALI, a unidade de analise nesta publicagdo é o programa. Variacdes médias
sdo calculadas primeiramente ao nivel do programa e depois apresentadas aqui como uma média entre programas.
Devido ao limitado tamanho da amostra, aumentamos o nivel de confianga para p<.10 e incluimos também discussdes
sobre diferencas ndo estatisticamente relevantes.
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Separando programas de Alto e Baixo NFF

Essas médias comuns englobam uma consideravel diferenca entre os programas, Nos quais
o NFF pode variar de +US$ 297.024 a -US$ 342.734. Isto sugere que as aceleradoras podem
ter impactos muito positivos nos empreendimentos participantes, mas também podem
estar associadas a movimentos muito negativos. A luz dessas diferencas, examinamos uma
série de variaveis que podem estar correlacionadas com um NFF positivo nos empreendimentos
acelerados. Para executar esta analise, dividimos a amostra com base nos programas onde
o NFF médio é maior que o custo de operar o programa:

PROGRAMAS DE ALTO NFF: Fluxo liquido de capital > Custo do Programa

PROGRAMAS DE BAIXO NFF: Fluxo liquido de capital < Custo do Programa

A Figura 1 mostra que 33 das aceleradoras da amostra sdo classificadas como programas
de Alto NFF. Entre elas, os fatores preponderantes no NFF sdo o crescimento liquido em
receitas (17 programas) e o crescimento liquido de equity (10 programas).

NFF MEDIO PARA OS PROGRAMAS DE ALTO E BAIXO NFF 4 figura o1 b

Programas de Alto NFF

(N=33) $97,697

Programas de Baixo NFF

(N=19) -$85,263

Programas de Alto NFF
?I\rllfl%t)) crescimento de receitas prevalece $105,232

Programas de Alto NFF
onde o crescimento de Equity prevalece $112,064
(N=10) '
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Um. Olhar mais profundo sobre

o Design de Programa

Devido a essas diferencas na eficacia dos programas e aos
diferentes caminhos possiveis para o sucesso na obtencdo de
capital, examinamos como escolhas especificas dos programas
se relacionam com a capacidade de direcionar capital aos
empreendimentos participantes. Os proximos paragrafos sao
um resumo das principais conclusdes desta analise:

REQUISITOS DE CUSTOS, TEMPO E CAPITAL HUMANO

Programas de Alto NFF custam menos por empreendimento e levam tanto tempo quanto
programas de baixo NFF. Ao olharmos apenas para os programas de Alto NFF, aqueles que
se concentram em gerar crescimento liquido de equity sdo mais curtos, porém tendem a
exigir mais recursos humanos (como selecionadores e mentores).

ENFASE NOS BENEFICIOS DA ACELERACAO

Programas de Alto NFF sdo mais propensos a listarem como um dos principais beneficios
do programa o oferecimento de acesso a outros empreendedores. Os programas de Alto
NFF que se concentram no crescimento liquido de equity ddo mais énfase ao networking,
enguanto que aqueles que se concentram no crescimento liquido de receitas tendem a
focar em mentoria ou acesso a investidores.

PERCENTUAL DE PROGRAMAS QUE DESCREVEM CADA 4 figura 02 b
BENEFICIO COMO O PRINCIPAL
Empreendedores
38%
Desenvolvimento _ 19%
de Habilidades
de Negocios 13%
Desenvolvimento 6%
de Networking -
38%

Investidores

0%
Mentoria _ 13%

0%
Financiamento
Direto 0k

13%
e Programas ® Programas e Programas de Alto NFF Programas de Alto NFF
de Alto NFF de Baixo NFF (Crescimento de (Crescimento de
Receitas prevalece) Equity prevalece)
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FOCO NO SETOR E AREA DE IMPACTO

Programas de Alto NFF sdo menos propensos a terem foco em um setor especifico. No
entanto, entre os programas de Alto NFF, aqueles que se concentram no crescimento liquido
de equity tendem a ser mais focados em um setor.

PERCENTUAL DE PROGRAMAS COM FOCO EM UM SETOR dfigura o3 »
OU AREA DE IMPACTO

69% 69% 70%

Possuem foco em Possuem foco em Possuem foco em Possuem foco em

um setor um Area de Impacto um setor um Area de Impacto
e Programas ® Programas e Programas de Alto NFF e« Programas de Alto NFF
de Alto NFF de Baixo NFF (Crescimento de (Crescimento de
Receitas prevalece) Equity prevalece)

ESTAGIO DO EMPREENDIMENTO

Tanto os programas de Alto NFF quanto os de Baixo NFF tendem a se concentrar em
empreendimentos nos estagios de protdtipo ou pos-receita. Entre os programas de Alto
NFF, agueles que se concentram no crescimento liquido de receitas tém foco mais frequente
em empreendimento no estagio de crescimento.

PREFERENCIA POR MULHERES E MINORIAS

Programas de Alto NFF sdao mais propensos a indicar uma preferéncia por candidatas
mulheres ou membros de minorias (mesmo que essas preferéncias ndo necessariamente
se traduzam em grupos mais diversos).

FOCO DA SELECAO (EQUIPE, IDEIA OU EMPREENDIMENTO)

Ao conduzir seus processos de sele¢do, os programas de Alto e Baixo NFF ddo semelhante
énfase na qualidade da equipe, da ideia e do empreendimento. Entre os programas de Alto
NFF, aqueles nos quais prevalece o crescimento liquido de equity apresentam foco ligeiramente
maior na qualidade das equipes.
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ENFASE DADA NA SELECAO (EM UM TOTAL DE 100 PONTOS) 4 figura o4 »

36% 37%
34%
32%
30%
27% 26%

Pontos para  Pontos para Pontos para o Pontos para  Pontos para Pontos para o

a Equipe aldeia Empreendimento a Equipe aldeia  Empreendimento
e Programas ® Programas e Programas de Alto NFF Programas de Alto NFF
de Alto NFF de Baixo NFF (onde o Crescimento (onde o Crescimento

de Receitas prevalece) de Equity prevalece)

CURRICULO E CONTEUDO

Ndo foram verificadas vantagens obvias no oferecimento de um curriculo estruturado, na
énfase em determinados assuntos ou no apoio de determinados tipos de instrutores. No
entanto, programas de Alto NFF relatam que seus empreendimentos investem mais tempo
no trabalho junto aos outros empreendimentos participantes do programa.

ESTRUTURA DE MENTORIA

Nossos dados ndo revelam diferencas significativas associadas aos aspectos quantitativos
da mentoria, seja o nimero de mentores, a experiéncia dos mentores ou a quantidade de
tempo passada junto aos empreendedores.

GARANTINDO INVESTIMENTOS

Uma proporcdo similar de programas de Alto e Baixo NFF garantem investimentos para pelo
menos alguns de seus empreendimentos participantes. No entanto, 0s programas que
realizam investimentos diretos apresentam um NFF substancialmente maior, em média
(mesmo apds descontada a magnitude desses investimentos diretos). Além disso, os
beneficios desse capital adicional também se refletem no crescimento liquido de receitas.

NFF MEDIO ANTES E DEPOIS DE DESCONTADOS OS dtabela o2 »
INVESTIMENTOS DIRETOS
DG o5 CRESCENTO
PROGRAMAS NFF MEDIO p: LiQUIDO DE
LiQUIDOS DO RECEITAS
PROGRAMA)
g.ferece investimentos 37 US$ 48.490 US$ 31.449 US$ 13.685
iretos
N&o oferece
investimentos diretos 15 -US$ 12.674 -US$ 12.674 -US$ 12.884
Valor de P para o teste p=.11 p=.24 p=.37

de diferencas
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Implicagoes para os Programas
de Aceleracio

E possivel afirmar que as aceleradoras — trabalhando em
diversos setores e areas de impacto em todo o mundo — estao
causando impactos significativos de curto prazo no fluxo de
capital que chegam aos empreendimentos em estagio inicial.

Embora tais efeitos observados na média sejam promissores, eles ndo sao universais. Como
as perguntas mais importantes para os apoiadores de programas de aceleracdo estdo ligadas
a quais programas e caracteristicas sdo as mais eficazes, devemos considerar algumas
conclus@es chave para discussdes posteriores:

» O DINHEIRO NAO E TUDO, MAS AJUDA. Programas excelentes gastam menos
por empreendimento, reduzem a énfase na importancia de investimentos
diretos e ndo se mostram mais propensos que outros programas a fazerem
investimentos diretos nos empreendimentos. No entanto, 0s programas que
investem diretamente em seus empreendimentos demonstram um maior
NFF médio, mesmo apds descontados os valores investidos diretamente.

» APOIAR EMPREENDEDORES MARGINALIZADOS E UM BOM NEGOCIO.
Programas que declaram uma preferéncia por mulheres empreendedoras
e membros de minorias apresentam 6timo desempenho. Embora ndo
saibamos ainda como ou por que isso ocorre (programas que ddo
preferéncia as mulheres em seu processo de selecdo ndo apresentam
grupos mais diversos na média), esta conclusdo animadora deve estimular
apoiadores dos programas a continuarem o trabalho neste importante
objetivo do empreendedorismo inclusivo.
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» NAO HA RECEITA CLARA PARA DESENVOLVER UM CURRICULO OU PROGRAMA
DE MENTORIA BEM SUCEDIDOS. Continuamos a crer que estes sdo
componentes criticos de programas de aceleracdo de sucesso, mas é dificil
identificar o “ingrediente secreto” nos dados quantitativos.

» O CRESCIMENTO DE EQUITY E CONSISTENTE COM UMA ABORDAGEM MAIS
FOCADA. Programas que se concentram em gerar crescimento de equity
sdo mais propensos a focarem em um setor especifico e relatar preferéncia
por candidatas mulheres.

» O CRESCIMENTO DE EQUITY DEPENDE DOS RELACIONAMENTOS. Programas
gue se concentram em gerar crescimento de equity focam nos aspectos
pessoais da construcdo de um negocio: eles ddo énfase ao networking
como principal beneficio da aceleragdo e priorizam sess@es de mentoria
presenciais em lugar das que ocorrem a distancia.

» O CRESCIMENTO DE RECEITAS OCORRE QUANDO PROGRAMAS TRABALHAM
COM EMPREENDIMENTOS MAIS MADUROS POR MAIS TEMPO. Programas que
se concentram em gerar crescimento de receitas tendem a ser mais longos e
a focar em empreendimentos em estagio de crescimento.

b ECOSSISTEMAS IMPORTAM. Embora programas de Alto NFF sejam
encontrados consistentemente em todas as regies, aqueles onde prevalece
o crescimento de equity sdo mais comuns na América do Norte, enquanto
aqueles em que prevalece o crescimento de receitas se concentram mais na
América Latina & Caribe, e na Africa Subsaariana.

Olhando para o futuro

Este relatorio oferece um primeiro olhar sobre os fatores que influenciam um dos objetivos
cruciais das aceleradoras, encorajando pesquisadores, consultores e profissionais do
campo a desenharem e implementarem estudos que oferecam respostas mais completas
a questdo da eficacia dos programas de aceleracdo. Se continuarmos a conectar as
perguntas com os dados, assim como 0s programas aos pesquisadores, continuaremos
a encontrar conclus@es empiricas que produzam um melhor entendimento sobre o papel
essencial desempenhando pelas aceleradoras em tornar promissores empreendimentos
em estagio inicial em negdcios em crescimento.

w GALI trabalha em associacdo com a Rede Global
‘\ & GLOBAL de Pesquisa em Empreendedorismo; um trabalho
. a ENTREPRENEURSHIP de coalizdo de instituicBes financiando pesquisas

RESEARCH como uma ferramenta na realizacdo de todo
’. NETWORK o potencial do empreendedorismo para criar

prosperidade inclusiva em escala global.

Fotos generosamente cedidas por: SEED SPOT (capa), Kinara Indonesia (p. 1),
WECREATE Zambia (p. 9)
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