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Resumo

A inovatividade e os resultados sdo cruciais para a sobrevivéncia das webs startups, empresas de base tecnoldgica.
A obtencdo de capital para o seu financiamento ndo é simples. Os mecanismos tradicionais de financiamento
exigem garantias que raramente podem ser satisfeitas por estas organiza¢fes. Com isso, meios alternativos de
financiamento surgiram para dar suporte as startups. Este trabalho visa investigar a relacdo existente entre a
inovatividade, o financiamento e o resultado em startups. Esta pesquisa é correlacional-causal com corte
transversal. A unidade de analise sdo startups brasileiras. Foi utilizado como instrumento de coleta de dados
questionério estruturado. A analise dos dados foi quantitativa utilizando anélise fatorial. Alguns resultados obtidos
sdo que no Brasil as startups estruturam seu capital primeiramente pelo autofinanciamento, em seguida com os
modelos alternativos e por fim utilizam o financiamento tradicionais, observou-se também que a inovatividade
afeta positivamente a obtencdo recursos que por sua vez influencia o resultado.
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THE INFLUENCE OF INNOVATIVENESS AND FINANCING ON THE OUTCOME
IN BRAZILIAN WEB STARTUPS

Abstract

Innovativeness and results, are crucial to the survival of web startups, technology-based companies. Obtaining
capital for it’s financing is difficult. Traditional financing mechanisms require guarantees that can rarely be met
by these organizations. Thus, alternative means of financing emerged to support startups. This work aims to
investigate the relationship between innovation, financing and results in startups. This research is correlational-
causal with cross-section. The unit of analysis are Brazilian startups. Structured surveys was used as instrument of
data collection. Data analysis was based on factorial analysis. Some results obtained are that in Brazil the startups
structure their capital first by self-financing, then with the alternative models and finally they use the traditional
financing, it was also observed that the innovativeness positively affects the obtaining resources that in turn
influence the result.
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1 INTRODUCAO

A criacdo de tecnologias como: transistor; microprocessador e redes de computadores,
transformou 0 modo como a sociedade se organiza (CASTELLS, 1997). A ordem social
apresentada ao mundo apos revolucgéo industrial foi modificada. Esta nova sociedade onde a
informacdo tem papel central, chamamos de sociedade da informacdo (PINHO, 2011).

O risco inerente a incerteza de novos negocios sempre existiu. O capital, motor
propulsor do capitalismo, foi amplamente estudado e, modelos de risco foram desenvolvidos
para minimizar perdas em ambientes incertos (SHARPE, 1964). Em geral o investidor possui
pouco conhecimento sob o comportamento dos mercados emergentes.

A introducdo constante de novas tecnologias aumenta as incertezas do mercado. As
organizacOes necessitam desenvolver processos adaptativas para que possam Se reinventar
rapidamente frente estas inovacdes (CASTELLS, 1997). Esta flexibilidade procura reduzir os
riscos gerados pela incerteza, e aumentar a capacidade produtiva.

Novos empreendimentos nos setores de tecnologia da informacéo (T1) possuem grande
potencial econébmico. As startups, como estes empreendimentos sdo chamados, sdo fomentadas
por governos de diversos paises (SCHUBERT; HAUSLER, 2001). Alguns dos motivos sao:
criam empregos com altos salério, geram receitas para 0 governo, possuem baixo risco
ambiental. Mesmo atuando em um setor onde a informacdo e o conhecimento séo altamente
relevantes, o capital financeiro é necessario para a criagdo de uma startup.

Nas duas ultimas décadas, o Brasil passou por modificacbes na forma como novos
empreendedores iniciam suas atividades. Em pesquisa realizada por (VIEIRA, 2013), observou-
se que entre 2002 e 2013 aumentou a taxa do empreendedorismo por oportunidade, este valor
passou de 42% para 71%. Outras mudancas foram politicas pablicas e instituicdes de apoio ao
microempreendedor, como por exemplo: implantacdo do estatuto da micro e pequena empresa
em 1984; implantacdo em 1996 do modelo simplificado de pagamento de impostos e a criagdo
da lei geral da pequena empresa em 2006.

Empresas entrantes no mercado, segundo (STINCHCOMBE, 1965), apresentam
maiores taxas de fechamento do que as ja consolidadas. Este fendmeno é chamado “Passivo da
Novidade”. Ele afirma que estas empresas fecham, pois ainda lhes falta organizacdo interna, e
por possuirem lagos frageis com compradores e fornecedores.

Uma das formas de se construir lagos externos é pela realizacdo de aliancgas estratégias.
Elas influenciam o desempenho de uma organizacdo. Aspectos como controle e custos ajudam
a explicar o sucesso ou o fracasso de uma alianga (GULATI, 1998; KLOTZLE, 2002). Uma
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alianga estratégica pode oferecer recursos, bem como, integrar capital intelectual ao novo
negécio (BAUM; SILVERMAN, 2004). Em geral, busca-se o dinheiro-inteligente, aquele que
além de financiar as operagdes também agrega conhecimento e amplia a rede de
relacionamentos (SPINA, 2012; TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008).

Dentro das diversas fontes de vantagem competitiva de uma organizagdo, o
conhecimento tacito é uma das mais duradouras. A formaliza¢do do conhecimento tacito em
um conhecimento explicito, ndo é uma tarefa simples e, em alguns casos impossivel (ICHIJO;
NONAKA, 2007). Entretanto, este processo € importante para que a mesma crie ativos
tangiveis. Um exemplo desta formalizacdo do conhecimento ocorre quando patentes sdo
geradas. Um dos fatores que influenciam o processo de obtencdo de capital € a tangibilidade
dos ativos de uma organizacdo (CASSAR, 2014; CONTI; THURSBY; THURSBY, 2013).

A inovacao constante é fundamental para que uma organizacao sobreviva. Porém, o seu
inicio depende de algum tipo de financiamento. Desta forma, este trabalho procura analisar a
inovatividade, o financiamento e a relagéo destas com o resultado em startups. O objetivo geral
desta pesquisa é: “Verificar qual a relacdo entre inovatividade; recurso e o resultado nas

startups”. Para tanto, apresenta-se no Quadro 1 as hipdteses de pesquisa.

Quadro 1 - Hipéteses da pesquisa.

HO1 - O tipo de financiamento n&o influencia o resultado;
HO02 — O recurso ndo influencia o resultado;

HO3 — A inovatividade nao influencia o resultado;

HO4 — A inovatividade ndo influencia o recurso.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O artigo esta estruturado da seguinte forma. Inicia-se apresentando os conceitos sobre
inovatividade e financiamento em startups, bem como o conceito de resultado em startups, em
seguida sera descrito o método utilizado na coleta e analise dos dados, logo apds serdo
apresentados os resultados, bem como, algumas de suas implicacdes e, por fim as hipoteses de

pesquisa serdo detalhadas e amplamente discutidas nas consideracgdes finais desta pesquisa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA EMPIRICA
2.1 INOVATIVIDADE

A inovacdo é o resultado da mobilizacdo de um conjunto de recursos, comportamentos
e atividades que possibilitam o desenvolvimento de novos produtos, processos e sistemas
(QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013). Portanto, 0 seu surgimento esta associado a

convergéncia de varios fatores complexos e dindmicos em um contexto organizacional
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especifico. Sem inovacao, a proposta de valor de uma organizacdo pode eventualmente ser
copiada pelos concorrentes, deixando a competi¢do limitada ao aspecto preco (KAPLAN;
NORTON, 2004b).

A inovatividade é a capacidade de inovar de forma continua e duradoura (QUANDT;
FERRARESI; BEZERRA, 2013). Em sua pesquisa (PORTER; KETELS, 2003) evidenciam
que existe relacdo entre a rede de relacionamento organizacional com seus aspectos inovadores.
Por outro lado, (QUANDT; FERRARESI; FREGA, 2012), encontraram relacdo positiva entre
0 desempenho inovador e aspectos como: aprendizagem, valorizacdo do comportamento
empreendedor, esforgos para a interiorizagdo do conhecimento. Desta forma, podemos entender
que o fendmeno inovatividade pode ser influenciado tanto por fatores internos e externos a
organizacdo. Este trabalho adotara como instrumento para a analise da inovatividade
organizacional o modelo proposto por (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013), que foi
construido e centralizado sobre trés vertentes:

a) Ha existéncia de condi¢Ges organizacionais para explorar o conhecimento como um

recurso estratégico;

b) Sua aplicagdo na obtencdo de outros recursos necessarios para a organizagao;

c) Desenvolvimento da capacidade continua e duradoura para a geracdo de inovagdes em

um ambiente competitivo e dindmico.

A tentativa de relacionar a inovacdo aos resultados empresariais € alvo de diversas
pesquisas. Para (BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009), existem evidéncias empiricas que esta
relacdo exista, porém, a operacionalizacéo deste tipo de mensuracao é fonte de debate devido
aos diversos fatores que podem influenciar tanto a inovacdo como os resultados empresariais.
A inovacdo também é associada frequentemente com os mecanismos de financiamento.
Trabalhos realizados por Huergo; Moreno (2014) e Pinto (1996), apontam que diversos
modelos alternativos de financiamento tem sido desenvolvido para fomentar inovagdes
organizacionais. Com base no exposto, a inovacgdo constante pode influenciar tanto o resultado

organizacional como a obtencéo de recursos para financiar atividades inovativas.

1.2 STARTUPS

O estudo das startups esta relacionado com o empreendedorismo. Esse campo ainda
possui objetos de interesse e dominios muito amplos (FERREIRA; PINTO; MIRANDA, 2015).
Sendo assim, € natural que o conceito de startup ainda ndo possua uma definicdo clara.
(BECKMAN; SINHA, 20009).
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Uma startup é uma organizacao criada para desenvolver novos produtos ou servigos sob
condicBes de extrema incerteza (RIES, 2011), que estd em desenvolvimento e evolui por cinco
fases independentes, sendo elas: Cliente, Produto, Equipe, Modelo de Negdcio e Financiamento
(MARMER; HERRMANN; DOGRULTAN, 2012), o modelo de negécio deve possuir duas
caracteristicas: ser repetivel e escaldvel (GRANDO, 2012), possuindo tempo de vida menor do
que um ano e faturamento inferior a 360 mil reais ao ano, ou que ainda esteja em estagio de
financiamento (ABES, 2013). As etapas podem ser definidas como:

a) Cliente: representa os consumidores em potencial do novo produto ou servico;

b) Produtos: definicdes claras sobre quais, 0s principais produtos da startup;

c) Equipe: pessoas com capacidade técnica e operacional para transformar o projeto em produto;

d) Modelo de negdcio: como seré a captura de valor, sendo ele financeiro ou nao;

e) Financiamento: como sera o aporte de capital para fomentar o negdcio.

f) Nas startups o modelo de negdcio deve atender a dois pré-requisitos: ser escalavel e repetivel
(DRAPER, 2012). Apesar deste conceito ser amplamente difundido, menos de 10% das startups
conseguem atingir o resultado almejado (MARMER; HERRMANN; DOGRULTAN, 2012). A
seguir a definicdo dos conceitos de escalabilidade e repetibilidade:

g) Escalabilidade: é a relacdo existente entre os custos de manutencdo da startup e os ganhos
obtidos pela mesma. O crescimento do custo deve ser linear, a0 passo que o crescimento da
receita deve se comportar exponencial (RIES, 2011).

h) Repetibilidade: os produtos ou servicos oferecidos pelas startups devem ser padronizados para
atender ao maior numero de clientes, assim, os custos de personalizagdes serdo baixos ou
inexistentes (RIES, 2011).

2.3 FINANCIAMENTO E RECURSOS EM STARTUPS

Uma organizacdo € formata pelos seus recursos tangiveis e intangiveis (KAPLAN;
NORTON, 2004b). As startups demandam recursos destas duas naturezas. Neste trabalho foi
considerado recurso tangivel o capital financeiro vindo de financiamento, sendo ele externo ou
interno. Como recurso intangivel foi considerado tudo aquilo que advém de forma implicita ao
financiamento, ou seja, 0 conhecimento agregado, influéncia e network gerado em funcdo da
entrada de um investidor na startup.

O financiamento de uma startup é realizado pelos investidores quando séo atendidas as
expectativas de retorno do capital investido em relacdo ao tempo do investimento, essa relagéo
denomina-se “margem de atratividade” (ABREU et al., 2011). A margem de atratividade e os

recursos minimos necessarios vao estabelecer os limites de financiamento que sdo necessarios
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para a continuidade do projeto (CHESBROUGH; ROSENBLOOM, 2002). A viabilidade do
projeto estara intimamente relacionada com a escalabilidade, a repeticdo do modelo de negdcio
e o tipo de financiamento disponivel ao empreendedor.

Existem diversas formas de se financiar o inicio de uma startup. A fase embrionéria de
uma startup é conhecida como bootstrap. A forma dominante de financiamento externo em
startups séo as empresas de Capital de Risco (BAUM; SILVERMAN, 2004). No Quadro 2 sdo

apresentadas alguns dos tipos de financiamento utilizado pelos empreendedores.

Quadro 2 - Tipos de financiamento em startups.

Tipo Defini¢do

Capital Préprio O empreendedor investe o dinheiro acumulado ao longo de sua carreira.
Amigos, Familia Pessoas proximas ao empreendedor investem seu capital no novo negécio.
Empréstimo em Banco O empreendedor contrai junto a bancos financiamentos pessoais, geralmente

dando como garantia bens pessoais.

Financiamento (Finep, etc.) | Sdo tipos de financiamentos com algum beneficio governamental.

Incentivos Sao concursos onde diversas startups participam e a ganhadora recebe o
patrocinio, exemplos: Google Summer of Code, Prémio FINEP, etc.

Financiamento pelo Cliente | Futuros clientes interessados no desenvolvimento da nova empresa, produto
ou servico. Os clientes sdo outras empresas ja constituidas.

Crowdfunding Similar ao financiamento pelo cliente, porém o modo de arrecadagdo do
capital para o negdcio se da pelo uso de plataformas virtuais que mobilizam
pessoas fisicas que tem interesse na nova empresa, produto ou servigo
oferecido.

Emprego Alternativo Um dos fundadores da startup mantem o seu emprego com o objetivo de
financiar o desenvolvimento da mesma em sua fase inicial.

Fonte: Adaptado de (GRANDO, 2012).

Dentre as diversas teorias que explicam a estrutura de capital de uma organizagédo, uma
das mais populares é a Pecking Order Theory (POT). Nela o custo do financiamento se alinha
proporcionalmente com a assimetria de informacdo entre investidor e empreendedor. Além
disso, os empreendedores utilizam recursos proprios antes de buscar recursos externos, seja
com emprestimos bancarias ou oferecendo direito para terceiros (MYERS; MAJLUF, 1984). O
tipo de financiamento e sua ordem temporal na POT podem ser vista na Erro! Fonte de

referéncia ndo encontrada..
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Figura 1 - - Escolha de financiamento pelos empresarios segundo a POT.

Obrigacoes Direitos aos

Recurso Interno L N
Bancarias Investidores

Tempo de Vida e Tamanho da Organizacao

Fonte: Elaborado pelo autor.

A validade da aplicacdo desta teoria em startups ainda é questdo de debate. Estudos
empiricos realizados por Fourati; Affes (2013) e Paul; Whittam; Wyper (2007), apontam que
em startups os empreendedores optam pelo direito aos investidores em detrimento de
obrigagdes bancarias. Essa situacdo pode ser explicada pela falta de oportunidades existentes
de financiamento utilizando débitos bancarios pelos empreendedores que atuam neste segmento
da economia (VERHEUL; THURIK, 2001).

O tipo de financiamento varia de acordo com a fase da organizagédo pois, ao longo do
tempo as necessidades de capital modificam-se (GREGORY et al., 2005; PANIGRAHI, 2011;
SPINA, 2012). Na
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Figura 1 podemos ver as etapas genéricas de financiamento, porém a ordem pode variar
de acordo com a organizacdo ou o mercado. O uso de capital proprio segundo (PEREIRA,;
GOMES, 2014), deve ser considerado financiamento pois impossibilita 0 uso do mesmo para
outras oportunidades mercadologicas., ou seja, mesmo sendo capital proprio existe um custo
associado pelo risco de uma possivel oportunidade perdida.

Devido ao fato das startups serem suscetiveis a muitos riscos e, possuirem poucos dados
tanto do préprio negdcio como do mercado, existe uma incerteza consideravel a respeito do real
valor e dos possiveis resultados que a mesma pode gerar (BAUM; SILVERMAN, 2004). Este
risco é potencializado devido a possibilidade do uso da nova tecnologia por empresas ja
consolidadas (ALDRICH; FIOL, 1994). Em web startups este risco é ainda maior, pois, a
criacdo de um software que executa as mesmas rotinas de outro, em geral, ndo € uma tarefa
muito dificil. A tecnologia por si sé dificilmente trard vantagem competitiva sustentada
(KAPLAN; NORTON, 2004a; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).
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Fonte: Adaptado de (FOURATI; AFFES, 2013; GRANDO, 2012; SPINA, 2012).

As organizag6es evoluem por diversas razdes. Segundo Aldrich (1999), quatro forcas
agem nessa evolucdo: variacao; selecdo; retencdo e disputa. A selecdo é interna ou externa,
sendo o investidor um agente externo. O padréo adotado por eles sobre onde, quando e quanto

investir é relevante pois influencia a forma como um mercado evolui.

2.4 RESULTADOS EM STARTUPS

No processo de monitoramento do desempenho organizacional, os indicadores séo
elementos criticos (CALDEIRA, 2012). A escolha deve englobar tanto os indicadores
financeiros, contabeis e ndo contébeis. Ainda nao existe um conjunto consagrado de indicadores
de desempenho para o trabalho intelectual (DRUCKER, 1995), assim, indicadores de resultado
consistentes para startups ainda nao foram desenvolvidos, pois elas séo organizacgdes intensivas
do trabalho intelectual.

A identificacdo do conjunto principal de indicadores de desempenho organizacional é
uma tarefa bastante complexa. Em estudos realizados por Neely (1999), duas possibilidades
para esta situacdo foram apresentadas. A primeira delas é que os indicadores que fazem sentido
para a organizacao evoluem ao longo do tempo. A segunda € que nem sempre € 6bvio identificar
0 que necessita ser mensurado. Desta forma, a construcdo destes indicadores deve passar por
uma andlise individual de cada setor da organizacao, além disso, eles devem ser constantemente

revisados para verificar se ainda fazem sentido.
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A tangibilidade dos ativos de uma startup é pequena. Isso ocorre pois se tratam de
empresas entrantes no mercado, cujo maior patrimonio sdo as ideias de novos produtos ou
servicos inovadores. Diferentemente dos ativos financeiros e fisicos, os ativos intangiveis sdo
dificeis de serem medidos e copiados (KAPLAN; NORTON, 2004a).

Os ativos intangiveis vem ganhando relevancia ao longo dos anos, Kaplan; Norton
(2004b), apresentam que mais de 75% do valor agregado aos clientes é gerado pelos ativos
intangiveis da organizacdo. No mercado de acdes este fendmeno se repete, grande parte do valor
das acdes de empresas small caps, empresas pequenas e com pouca liquidez, também derivam
de seus ativos intangiveis (ROJO; SOUSA; TRENTO, 2012). Muitas vezes este tipo de ativo
representa o conhecimento tacito de um grupo de colaboradores.

A taxa de retorno esté diretamente relacionada com o risco envolvido ao investimento
(LINTNER, 1965). Investidores que atuam em startup esperam taxas de retorno
significativamente maiores do que as oferecidas por outros tipos de aplicagdes. Por exemplo, a
taxa SELIC que é utilizada entre outras coisas para remunerar investidores de renda fixa teve
média anual de 11% na ultima década, sendo assim, no Brasil, investimentos com rentabilidade
esperada menor do que 12% tornam-se impraticaveis.

A relacdo entre o investimento em ativos intangiveis e o resultado € um importante
elemento para sustentar a inovagédo. No Brasil, em pesquisa realizada por Miranda et al. (2013),
foi observado uma relagéo positiva entre investimento em inovagéo e o valor de mercado da
organizacdo, porém, nao houve relacdo direta entre o investimento em inovacéo e o resultado
contabil. Isto mostra que investimentos em ativos intangiveis podem trazer resultados no longo
prazo. Outro fator que pode gerar esta discrepancia é a falta de defini¢des claras sobre o que
contabilizar como ativo intangivel (PEREZ, 2006).

Diferentes startups podem utilizar diferentes modelos de negécio mesmo atuando no
mesmo mercado. Este € um fator que pode dificultar o processo de determinacdo do seu
resultado e valor de mercado. Outro aspecto importante € o tempo de vida relativamente curto
da startup (AUDRETSCH; ACS, 1994). Resultados financeiros e contabeis sdo importantes
como meétricas de salde organizacional. Investidores buscam minimizar os riscos utilizando
instrumentos de controle e monitoramento. Indicadores de resultados néo tangiveis devem ser
inclusos nesta relacé@o para a construcao de um cenario mais realista da organizagdo (KAPLAN;
NORTON, 2004a).

Um dos instrumentos utilizados para a mensuragdo de resultados é o Balanced
Scorecard (BSC). Ele néo é prescritivo pois, deve ser adaptado em cada organizacao de acordo
com a sua necessidade (COUTINHO; KALLAS, 2005). O BSC esta definido sobre quatro
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perspectivas: financeira; cliente; processo e aprendizagem. Neste trabalho, o construto
resultado utilizara indicadores construidos sob a ética do BSC.

O uso de indicadores financeiros e ndo financeiros € aceito para a mensuracdao de
resultado pois, o contexto e a forma como os dados sdo analisados ddo maior ou menor sentido
aos dados. O modelo proposto por Sveiby (1997), apresenta um conjunto de indicadores para
identificar os ativos intangiveis com a finalidade de mensurar o resultado organizacionais. O
modelo prioriza trés areas: estrutura externa e interna, e competéncias (SVEIBY, 1997).

Ainda ndo existe um construto consagrado para a mensuracédo de resultados em startups,
desta forma, este construto serd elaborado em concordancia com algumas observacGes
identificadas durante a revisdo da literatura. A operacionalizagdo do construto resultado buscara

a integracdo entre indicadores financeiros e ndo financeiros.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Segundo a taxonomia proposta por (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013), este
estudo pode ser caracterizado como sendo ndo experimental, transversal e correlacional-causal
/ descritivo. Esta classificacdo se justifica como ndo experimental pois, ndo foram controlados
os valores das varidveis envolvidas no estudo. Ele é transversal com relacdo ao tempo haja visto
que a pesquisa buscou retratar o fendmeno em um ponto temporal especifico. O estudo é
correlacional-causal pois procurou evidenciar a relacdo de causa e efeito entre 0s construtos e,
descritivo pois apresentou a descricdo de como um fendmeno ocorre.

A unidade de andlise foram as startups. A populacao pode ser definida como as startups
brasileiras do setor de TI, cujos produtos ou servicos sejam consumidos via Web. Foram
admitidas startups que estivessem em qualquer nivel de desenvolvimento.

A amostragem dos dados foi do tipo ndo probabilistico por conveniéncia. No Brasil ndo
existe um repositorio central de informacdes sobre este tipo de empresa. A base de dados
adotada como referéncia para definicdo das startups que compuseram este estudo foi gerada a
partir da unido de diversas bases descentralizadas. As bases de dados utilizadas foram:
dealbook, startupbase e startupi. Existem aproximadamente 3500 startups nestas trés bases.
Durante a selecdo das startups na base de dados, observou-se que muitas ndo seguiam 0S
critérios estabelecidos nesta pesquisa sobre as caracteristicas basicas de uma startup. Os
critérios adotados foram: O site da empresa deveria estar online; O site deveria possuir uma
secdo especifica com descrigdes sobre os produtos ou servi¢os; 0os produtos ou servigos

oferecidos deveriam ser inovadores e, 0 modelo de negdcio deveria ser escalavel e repetivel.
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Ao final, foram selecionadas 651 empresas para a participacdo da pesquisa. Deste total,
foi enviado para 613 empresas um e-mail explicativo com o link para o instrumento de pesquisa.
Além disso, foi realizado contato telefénico com 260 destas empresas. A partir desta aplicacdo
foram coletados 120 casos, destes 15 foram descartados devido ao preenchimento incorreto do
formulério, desta forma 105 casos validos foram utilizados nas posteriores analises realizadas
nesta pesquisa.

A relacdo existente entre os construtos estudados pode ser vista na

. A hipétese HO1 que relaciona o tipo do financiamento com o resultado foi analisada
utilizando andlise de cluster. As hipdteses H02, HO3 e HO4 foram estudadas utilizando equac6es
estruturais. A variavel Inovatividade € a variavel independente deste estudo e as varidveis

Resultado e Recurso séo as variaveis dependentes.

Figura 3 - Esquema analitico dos construtos estudados.

Inovatividade

Ho3

Ho4 Resultado

l Ho2

Recurso /

Financiamento HO1

Fonte: Elaborado pelo autor.

A coleta dos dados foi realizada em uma Unica etapa. Os dados foram obtidos utilizando
um formulario com assertivas objetivas em uma escala de 10 pontos. O instrumento foi
construido de acordo com o modelo proposto por Quandt; Ferraresi e Bezerra (2013), que mede
a inovatividade nas organizac6es. Neste formulario foram acrescentadas assertivas referentes
ao resultado, financiamento e recursos das startups. Os respondentes desta pesquisa foram os
gestores da organizacdo (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013).

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 PERFIS DAS STARTUPS RESPONDENTES

Para facilitar o entendimento sobre as startups elas foram categorizadas quanto ao seu
numero de funcionarios, Tabela 1. As categorias seguiram a distribuicdo de quartis. Outra

categorizacdo criada foi quanto a regido onde a organizag&o esta localizada, Tabela 2.
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Tabela 1 - Agrupamento por nimero de funciondrios.

ARTIGO

Frequéncia Porcentual Porc. Acumulativa
Abaixo de 4,5 26 24,8% 24,8%
45¢e 8 30 28,6% 53,3%
8-12 24 22,9% 76,2%
Acima de 12 25 23,8% 100,0%
Total 105 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

O numero médio de funcionérios existentes nas startups brasileiras foi de 9,61. Além
disso, observou-se um desvio padrdo de 7,3 funcionarios. Este dado mostra que existe uma
grande discrepancia entre o numero de funcionarios nas startups estudadas. A organizacdo com
0 maior numero de funcionarios possui 40 colaboradores. Analisando a estatistica moda sobre
o numero de funcionarios, foi observado que a maioria das startups possui 6 colaboradores.
Este valor representa 10,5% do numero total de startups. A amplitude total referente ao nimero
de funcionarios foi de 39, sendo que a empresa com o0 menor humero de colabores era composta
por apenas 1 integrante e, a empresa com maior numero de colaboradores possuia 40

colaboradores.

Tabela 2 - Distribuicdo das startups por regiéo.

Frequéncia Porcentual Porc. Acumulativa
Centro-Oeste 4 3,8% 3,8%
Nordeste 7 6,7% 10,5%
Sudeste 58 55,2% 65,7%
Sul 36 34,3% 100,0%
Total 105 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Esta pesquisa teve abrangéncia nacional. Foi detectado grande concentracdo das
startups nas regides sul e sudeste do Brasil com 89%. Ndo houveram casos de empresas
respondentes na regido Norte. A regido Centro-Oeste e Nordeste juntas possuem 11%. A

distribuicdo por estado dentro das regides analisadas foi praticamente homogénea.

4.1.1 Perfil do Financiamento e Recursos

Uma organizagdo pode utilizar diversos tipos de financiamento. A distribuicdo das
startups de acordo com o tipo de financiamento utilizado pode ser visto na

Tabela 3. Nesta tabela, uma mesma startup pode vigorar em mais de uma categoria, pois
ela pode ter utilizado mais de um tipo de financiamento. Observa-se uma alta predominancia
do uso do capital préprio, além disso, 0s mecanismos tradicionais de financiamento foram

pouco utilizados.
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Tabela 3 - Quantidade de empresas que utilizaram cada tipo de financiamento.

Tipo de Financiamento Numero | Percentual
Proprio 93 88,57%
Banco 29 27,62%
Alternativo 48 45,71%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

As startups também foram categorizadas quanto ao principal tipo de financiamento
utilizado, Tabela 4. Cada startup foi computada uma Unica vez. O procedimento adotado para
determinar em qual categoria a startup seria computada foi o maior valor indicado pelo
respondente nas variaveis referente aos tipos de financiamento.

Pode-se observar na Tabela 4 que, 60% das startups utilizaram majoritariamente capital
proprio, 21,90% foram financiadas por mecanismos alternativos de crédito e, apenas 7,6%
utilizaram financiamento tradicionais como principal forma de financiamento.

Tabela 4 - Categorias para a estrutura de capital das startups.

Variavel | Tipo de Financiamento | Qtd | Percentual | Perc. Acumulado
11R3 Proprio 63 60,0% 60,0%

11R4 Banco 8 7,60% 67,6%

11R5 Alternativo 23 21,90% 89,5%

-—- Proprio-Banco 7 6,70% 96,2%

-—- Proprio-Alternativo 4 3,80% 100,0%
Total 105 100%

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Com o objetivo de testar a hipotese “HO1 — O tipo de financiamento n&o influencia no
resultado” foi utilizado o Teste-T com amostras independentes. Este teste tem por objetivo
verificar se existem diferencas significativas entre médias de grupos de variaveis. A Tabela 5
apresenta os resultados segmentados em dois grupos: empresas que utilizam financiamento

préprio e aquelas empresas que ndo utilizam financiamento préprio.

Tabela 5 — Startup com financiamento prdprio e externo em relacdo ao Resultado.

Numero | Mediana | Média D. Padrio
Financiamento Préprio 63 3 4,0397*** 3,41374
Financiamento Externo 42 6,75 6,5655%** 2,77184
Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
***p < 0,001

O resultado obtido no teste de Levene foi sig = 0,00. Assim, rejeita-se a hipotese de que
as médias entre 0s dois grupos sejam iguais., portanto podemos concluir que existem evidéncias
que apontam para uma distingéo entre os resultados obtidos pela startup quando séo utilizados
recursos proprios e quando séo utilizados recursos de fontes externas. Com base nos dados

apresentados a hipdtese HO1 ndo foi verificada.
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4.1.2 Inovatividade

A inovatividade foi avaliada utilizando o instrumento de coleta de dados desenvolvido
por Quandt; Ferraresi e Bezerra (2013). As assertivas estdo divididas em 10 dimensGes que
representam fatores latentes de segunda ordem da inovatividade. Estas dimensGes e suas
métricas descritivas da inovatividade podem ser vistas na Tabela 6.

Tabela 6 - Medidas descritivas da inovatividade.

Variavel Média dPadrao Assime Curtose
MED1 — Inovagao 6,77 2,13 -0,56 -0,34
MED?2 — Estratégia 7,26 2,36 -0,95 0,07
MED?3 — Cultura / Valores 7,36 2,19 -0,90 -0,01
MED4 — Estrutura Organizacional 6,32 2,67 -0,60 -0,86
MEDS5 — Processo 5,50 2,45 -0,16 -1,13
MED6 — Pessoas 5,77 2,63 -0,37 -1,13
MED7 — Relacmnamento / Networking / Aprendizado 6.13 2,73 027 1,14
com o0 ambiente

MEDS — Infraestrutura / Tecnologia / Metodologias 6,02 2,55 -0,41 -0,84
MED9 — Mensuragdo 4,61 2,59 0,12 -1,23
MED10 — Aprendizagem 6,43 2,65 -0,53 -0,95

Fonte: Dados da pesquisa.

57

Podemos observar que dentre as varidveis analisadas, aquela que apresentou a menor
média foi “MED9 — Mensuracdo”. A mensuragao é um fator que preconiza o uso de indicadores
para aperfeicoar o processo de gestdo da inovacdo (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA,
2013), este processo é fundamental para a inovagdo constante. Como as startups sdo empresas
em estagio inicial seus mecanismos de controle e de mensuracdo ndo estdo completamente
desenvolvidos, este fato pode explicar o valor baixo obtido nesta variavel.

Outro fato digno de nota é que a variavel “MED3 — Cultura / Valores”, que mede a
cultura organizacional obteve a maior média. A cultura influencia o compartilhamento do
conhecimento; aprendizagem; autonomia (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013). Além
disso, a variavel “MED?2 — Estratégia” possui uma assimetria negativa de -0,95.

Analisando o desvio padrdo das varidveis podemos observar que a “MED7 —
Relacionamento / Networking / Aprendizado com o ambiente” apresenta o maior valor entre
todas as varidveis. Esta varidvel mede o relacionamento da organizagdo com agentes externos
e a aprendizagem com o ambiente, incluindo praticas de inteligéncia competitiva, criacdo de
redes e acordos de cooperacdo (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013; TIDD;
BESSANT; PAVITT, 2008). Esta situacdo pode ser explicada devido a abrangéncia desta
pesquisa, nas diversas regies do pais 0 ecossistema que suporta as startups oferece condicbes

diferentes, o que poderia explicar esta discrepancia.
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A inovatividade é a capacidade de inovar de forma continua e duradoura (QUANDT;
FERRARESI; BEZERRA, 2013). A média geral de todos os construtos que compdem a
inovatividade foi de 6,21. O valor da inovatividade varia em uma escala de 1 até 10, assim
existe possibilidade de crescimento da inovatividade nas startups brasileiras.

Antes de prosseguir com as anélises dos dados, foi realizada a mensuracédo do indice de
confiabilidade interna dos construtos. A Tabela 7 apresenta os valores finais obtidos apds a

realizacdo das devidas adequacdes do modelo.

Tabela 7 - Teste de confiabilidade interna dos construtos.

Construto Alfa de Cronbach
Fator 1 — Inovatividade 0,936
Fator 2 - Resultado 0,950
Fator 3 — Recursos 0,914

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

4.2 ANALISE FATORIAL EXPLORATORIA

4.2.1 Andlise Fatorial Exploratdria: Inovatividade

A identificacdo dos fatores foi realizada pelo uso do método de analise de componentes
principais, normalizacdo KMO e, rotagdo pelo método Varimax. Pela anélise de autovalores e
pela observacdo do screen plot ficou comprovada a unidimencionalidade desta variavel latente
de primeira ordem. A variancia total explicada por este construto foi de 68,37%, como pode ser
visto na Tabela 8.

O teste KMO, Kaiser-Meier-OlKkin, cujo objetivo € medir a adequacdo da amostragem
alcancou 0,921, sendo assim, considerado excelente na respectiva escala de medicdo. O teste
de esfericidade de Bartlett demonstrou que existe relacdo suficiente entre os indicadores para a
aplicacdo da anélise fatorial (sig < 0,05).

Tabela 8 - Matriz de componentes dimens&o Inovatividade.

Total da Variancia Explicada = 68,37% Componente
MEDI — Inovagao 0,71

MED?2 — Estratégia 0,726
MED?3 — Cultura / Valores 0,755
MED4 — Estrutura Organizacional 0,795
MEDS5 — Processo 0,865
MEDG6 — Pessoas 0,858
MED7 — Relacionamento / Networking / Aprendizado com o ambiente 0,809
MEDS — Infraestrutura / Tecnologia / Metodologias 0,845
MED9 — Mensurag¢ao 0,787
MEDI10 — Aprendizagem 0,901

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
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4.2.2 Andlise Fatorial Exploratéria: Recurso

A identificacdo dos fatores foi realizada pelo uso do método de anélise de componentes
principais, normalizacdo KMO e, rotacdo pelo método Varimax. Pela analise de autovalores e
pela observacgédo do screen plot ficou comprovada a unidimencionalidade desta varidvel latente
de primeira ordem. A variancia total explicada por este construto foi de 80,02%, como pode ser
visto no Tabela 9.

O teste KMO, Kaiser-Meier-Olkin alcancou 0,763, sendo assim considerado bom, na
respectiva escala de medicéo. O teste de esfericidade de Bartlett demonstrou que existe relacéo

suficiente entre os indicadores para a aplicagdo da andlise fatorial (sig < 0,05).

Tabela 9 - Matriz de componentes dimensdo Recurso.

Total da Variancia Explicada = 80,02% Componente
P11R2 -As suas necessidades inicias de financiamento externo foram atendidas de forma satisfatoria. 0,854
P11R6 -Surgiram novas oportunidades de negdcios ou parcerias ap6s o financiamento da startup. 0,940
P11R7 -A experiéncia possuida pelos financiadores trouxe vantagens significativas ao negocio. 0,949
P11R8 -A midia gerada em funcdo da obtencdo do financiamento foi importante para a startup. 0,807

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
4.2.3 Anédlise Fatorial Exploratéria: Resultado

A identificacdo dos fatores foi realizada pelo uso do método de analise de componentes
principais, normalizacdo KMO e, rotacdo pelo método Varimax. Pela anlise autovalores e pela
observacdo do screen plot ficou comprovada a unidimencionalidade desta variavel latente de
primeira ordem. A variancia total explicada por este construto foi de 88,86%, como pode ser
visto na

Tabela 10.

O teste KMO, Kaiser-Meier-Olkin alcangou 0,852, sendo assim considerado muito bom,
na respectiva escala de medicdo. O teste de esfericidade de Bartlett demonstrou que existe

relacdo suficiente entre os indicadores para a aplicacao da andlise fatorial (sig < 0,05).

Tabela 10 - Matriz de componentes dimensdo Resultado.

Total da Variancia Explicada = 88,86% Componente
P12R1 -Houve aumento no nimero de clientes (pagantes ou ndo pagantes) apos o financiamento 0,944
P12R2 -O valor financeiro gerado pelos clientes cresceu apds o financiamento 0,958
P12R3 -O niimero de novas funcionalidades implementadas aumentou apos o financiamento 0,922
P12R4 -Houve aumento no nimero de feedback positivos ou negativos apos o financiamento 0,903

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

Apols os devidos ajustes no modelo o mesmo foi submetido a andlise fatorial
exploratoria. Este teste avalia a consisténcia do modelo. A extragdo dos fatores existentes na

amostra condiz com o modelo tedrico proposto, como pode ser visto na Tabela 11. A suposi¢do

P2P & INOVACAO, Rio de Janeiro, v. 5 n. 1, p.43-69, Set./Fev. 2018.

59



ARTIGO

& NovAacAo

inicial sobre 0 numero de fatores existentes estava correta e, trés fatores foram extraidos a partir
dos dados da amostra. O Fator 1 foi identificado como sendo a Inovatividade, o Fator 2 o

Resultado, e o Fator 3 sdo 0s Recursos.

Tabela 11 - Analise fatorial exploratdria, extracdo de componentes.

Fator 1-Inovatividade | Fator 2-Resultado | Fator 3-Recurso

P11R2 779
P11R6 ,841
P11R7 ,896
P11RS8 711
P12R1 825

P12R2 ,853

P12R3 ,847

P12R4 ,803

MED1 ,683

MED2 ,698

MED3 ,694

MED4 757

MEDS5 ,843

MED6 ,819

MED7 ;771

MEDS8 ,830

MED9Y9 764

MED10 | 856

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

4.3 ANALISE DO MODELO INTEGRADO E TESTES DE HIPOTESE

Durante a analise fatorial exploratéria foi identificado que os construtos Resultado e
Recurso possuiam apenas quatro variaveis, além disso, eles eram de primeira ordem. O
construto Inovatividade que originalmente possuia subfatores foi convertido para que também
se torna um construto de primeira ordem. Por esta razdo, foi decidido realizar a anélise fatorial
confirmatoria apenas do modelo integrado, o resultado final pode ser visto na Figura 2.

A anélise fatorial confirmatéria do modelo integrado inicial apresentou indices
insatisfatorios. Desta forma, o modelo foi reespecificado utilizando a analise das estimativas
transgressoras e dos indices de Modificagdo (M.1) fornecidos pelo software AMOS®.

Ap0s constatacao do baixo ajustamento do modelo, passou-se entdo a anélise das médias
obtidas por cada varaveis a fim de identificar alguma discrepancia que pudesse causar este
processo. O processo de reespecificacao do modelo exigiu a exclusao da variavel “P11RS8 - A
midia gerada em funcdo da obtencdo do financiamento foi importante para a startup.”. Esta
variavel durante a analise descritiva dos dados teve destaque pois possuia a menor média dentre

todas as variaveis observadas de todos os construtos.
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O ajuste do modelo apresentou-se em y2 = 185,604 para 116 graus de liberdade. Este
teste busca determinar o ajuste do modelo e dos dados observados. Apesar do seu valor ter sido
relativamente alto, tendo em vista que o nimero de casos da amostra foi de 105, temos um x2/gl
=1,600, valor muito abaixo do limite maximo preconizado pela literatura que é de 5. Isto indica
que o modelo possui uma boa qualidade. Além disso, o teste de bootstrap Bollen-Stine gerou
um p = 0,214, impedindo assim a rejeicao a 0,05 de significancia da hipotese de que o modelo
ndo seja representativo aos dados. O RMSEA = 0,076 atingiu um valor maior do que o
referenciado pela literatura que é de 0,05, porém este valor ainda esta dento dos limites
toleraveis que véao até 0,08 (HAIR et al., 2009). O PCLOSE = 0,21 também indica bom
ajustamento do modelo. O RMR = 0,360 foi considerado satisfatorio.

Figura 2 - Modelo integrado final.
| p1ir2 | [ p11rs | | p11r7 |

P

I

O
g
\J
9:

Inovatividade

E

E

| p12r1 | | p12r2 | | p12ra | | p12rs |

Fonte: Elaborado pelo autor.

A

Dada a exposi¢do e analise dos diversos indicadores, entendeu-se que o0 modelo estava
adequado aos propdsitos dessa pesquisa. Foram analisados os demais dados resultantes da
analise fatorial confirmat6ria para os testes de hipoteses. Os valores e as significancias
estatisticas dos coeficientes de regressao padronizados foram utilizados para os testes das

hipoteses. Um resumo desses valores pode ser observado na Tabela 13.
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Tabela 12 gpresenta a carga das varidveis de primeira ordem dos constructos. Pode-se

observar que a variancia extraida e a confiabilidade composta ficaram dentro dos pardmetros

preconizados pela literatura. A variancia extraida do Fator 1 — Inovatividade ficou proximo ao

limite minimo de 0,5, porém com boa folga.

Dada a exposicdo e analise dos diversos indicadores, entendeu-se que o modelo estava

adequado aos propoésitos dessa pesquisa. Foram analisados os demais dados resultantes da

andlise fatorial confirmatoria para os testes de hipoteses. Os valores e as significancias

estatisticas dos coeficientes de regressao padronizados foram utilizados para os testes das

hipdteses. Um resumo desses valores pode ser observado na Tabela 13.

Tabela 12 - Cargas fatoriais das varidveis do modelo.

Fator 1-Inovatividade Fator 2- | Fator 3-Recurso
Resultado
MEDI1 0,719
MED2 0,711
MED3 0,772
MED4 0,789 6 2
MED5 0,825
MED6 0,828
MED7 0,788
MEDS 0,781
MED9 0,763
MED10 0,897
P11R2 0,758
P11R6 0,987
P11R7 0,924
P12R1 0,758
P12R2 0,986
P12R3 0,924
P12R4 0,562
CR 0,9398 0,8904 0,9226
AVE 0,603 0,6791 0,8008

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

A hipotese “H02 — O recurso obtido nao influencia no resultado” foi rejeitada a p < 0,05,

ou seja, existe influéncia entre os construtos Recurso e 0 Resultado. Desta forma, podemos

corroborar a teoria proposta pela VBR de que 0s recursos de uma organizacdo podem
promovem resultados (BARNEY, 1991; BARNEY; WRIGHT; KETCHEN, 2001; TEECE;

PISANO; SHUEN, 1997).

A hipotese “H02 — O recurso obtido nao influencia no resultado” foi rejeitada a p < 0,05,

existe influéncia entre os construtos Recurso e 0 Resultado. Desta forma, podemos corroborar
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a teoria proposta pela VBR de que os recursos podem promovem resultados (BARNEY;
WRIGHT; KETCHEN, 2001; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).

Tabela 13 - Resultado dos testes de hipoteses.

H Relacio Estrutural Coeficiente | Situagdo

HO02 | Recurso => | Resultado 0,593* Naéo Verificada
HO03 | Inovatividade => | Resultado 0,260* Nio Verificada
HO04 | Inovatividade => | Recurso 0,450%* Naéo Verificada

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.
* Resultados significativos a p<0,05 Néo Verificada = Rejeicdo da Hipotese Nula

A hipotese “HO3 — A inovatividade ndo influencia nos resultados” foi rejeitada a p <
0,05. Desta forma, podemos inferir que existe certa influéncia da Inovatividade sobre os
Resultados nas startup. E importante observar que esta relacdo foi pequena e, seu poder de
explicacdo R? também foi baixo, como pode ser visto na Figura 3. Esta descoberta corrobora
com os resultados obtidos em outras pesquisas realizadas que apontam pouca ou nenhuma
relacdo direta entre a Inovacédo e os Resultados obtidos por uma organizagdo. (ANDREASSI;
SBRAGIA, 2002; BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009; CHO; PUCIK, 2005).

A hipotese “H04 — A inovatividade ndo influencia a obtencao de recursos” foi rejeitada
a p < 0,05. Desta forma, podemos inferir que existe influéncia da Inovatividade sobre os
Recursos disponiveis por parte da startup. Nesta relacdo o poder de explicacdo R? mostrou-se
significativo como pode ser visto na Figura 3. De maneira geral as pesquisas realizadas apontam
gue a obtencdo de recursos para inovacao tende a esbarrar nas barreiras impostas pelo mercado
de capital tradicional (CORDER; SALLES-FILHO, 2006; PINTO, 1996). Desta forma,
podemos relacionar este resultado ao fato de que em geral, nas startups analisadas foram
utilizados meétodos alternativos de financiamento.

A Tabela 14 apresenta que o modelo estrutural proposto explica 55% da variancia
observada no construto Recurso e, 20% da variancia explicada no construto Resultado. Para
melhorar o entendimento sobre o0 modelo também foram analisados os efeitos diretos, indiretos

e totais entre os construtos do modelo. Essa relacdo pode ser vista na Tabela 14.

Figura 3 - Coeficientes e variancia observada no modelo.

0,26

R%0,56

Fonte: Elaborado pelo autor, 2018.
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As relacdes observadas entre os construtos se mostraram condizentes com o modelo
tedrico proposto. A excecdo foi a relacdo entre Inovatividade e Resultado. Nela, os efeitos
indiretos sdo maiores do que os efeitos diretos. Isso pode ocorres pois a inovatividade é uma
caracteristica que gera influéncia em diversas areas de uma organizacdo. Essa descoberta
corrobora as afirmacGes sobre as relacGes indiretas existentes entre inovagédo e resultados
apresentado por (BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009).

Tabela 14 - Efeitos diretos, indiretos e totais entre 0s construtos.

Relacio Estrutural Efeitos Diretos Efeitos Indiretos Efeitos Totais
Recurso => | Resultado 0,593 - 0,593
Inovatividade => | Resultado 0,260 0,267 0,527
Inovatividade => | Recurso 0,450 — 0,450

Fonte: Dados da pesquisa, 2018.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Foram coletados dados de 105 startups de todo o Brasil. O perfil das respondentes
mostrou que elas sdo pequenas empresas, onde 80% possuem menos de 13 colaboradores. A
empresa com o maior nimero de colaboradores foi 40 e a empresa com 0 menor nimero de
colaboradores foi apenas 1. A organizacdo com o maior nimero de colaboradores atua no setor
de prestacdo de servicos. Seu principal produto é a criacdo de conteddo personalizados para
blogs e site corporativos. Desta forma, o nimero elevado de colaboradores justifica-se pois
neste caso esta startup nao satisfaz o requisito da escalabilidade.

A distribuicdo geogréafica das startups também foi alvo de investigacao desta pesquisa.
As regides Sul e Sudeste concentram mais de 80% das startups pesquisadas. A regido Norte
ndo teve nenhum caso analisado, empresas desta regido foram inclusas no universo a ser
pesquisado, porém, ndo houve sucesso na obtencdo destes dados.

O objetivo principal das startups é gerar produtos e servicos inovadores. Neste tipo de
empresa a flexibilizagdo do modelo de trabalho é encorajado a fim de promover dentre 0s
colaboradores formas de potencializar seus talentos. O alto valor obtido pela variavel “MED3
— Cultura / Valores” explica este comportamento organizacional. As startups brasileiras tendem
a encorajar seus colaboradores e buscam com isso o0 surgimento de uma forte cultura
organizacional cujo propdsito é promover a inovacao.

A estrutura de capital existente nas startups difere tanto do modelo tedrico oferecido
pela POT quanto do padréo encontrado em pesquisas realizadas com startups americanas por
(FOURATI; AFFES, 2013). No Brasil é utilizado capital préprio, em seguida capital advindo
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de financiamentos alternativos e por fim s@o utilizados recursos de bancos privados. Este
achado foi embasado na distribuigéo das preferéncias do uso dos tipos de financiamentos nas
startups. Foi detectado que 63,2 utilizam recursos proprios, 25,3% recorrem aos mecanismos
de financiamento alternativo e, apenas 11,5% optam pelo financiamento bancario tradicional.

O tipo de financiamento menos utilizado pelas startups foi o empréstimo bancério. Esse
fendmeno pode ser explicado pelo fato destas institui¢Oes financeiras exigirem garantias reais.
No caso das startups seu principal ativo € intangivel, o conhecimento. Conhecimento pode ser
convertido em moeda circulante pelo financiador no caso de ndo pagamento do capital tomado,
portando a liberagdo de crédito bancério para startups é incomum.

Os modelos alternativos de financiamento ainda ndo estdo totalmente disseminados
dentro do mercado de investimento brasileiro. Mesmo o mercado tradicional de investimento,
como a bolsa de valores ou ainda compra de titulos da divida publica por pessoas fisicas sdo
fendmenos recentes no Brasil. O investimento do tipo anjo ainda precisa ser regulamentado.
Esta regulamentacgdo ir4 garantir o ndo comprometimento do patriménio pessoal do investidor
njo em caso de faléncia ou da existéncia de dividas trabalhistas da startup financiada.

A hipotese nula “HO1 — O tipo de financiamento ndo influencia no resultado” foi
rejeitada, desta forma, podemos inferir que o tipo do financiamento utilizado pelas startups gera
influéncia sobre os resultados obtidos pela mesma. Em geral observou-se melhores resultados
nas startups que utilizavam majoritariamente financiamento externo para a construcdo da sua
estrutura de capital. Esta caracteristica pode ser causada devido a reflexos das dificuldades da
prépria obtencdo de capital externo para este tipo de organizacdo. Como o risco inerente a este
tipo de negdcio € relativamente alto, os investidores apenas aportam capital em organizacGes
cujas chances da obtencéo de bons resultados sejam elevadas.

A hipdtese nula “HO02 — O recurso obtido ndo influencia no resultado” foi rejeitada. Isto
indicou que os Recursos obtidos por uma startup exercem influéncia sobre os Resultados da
mesma, como proposto pela VBR.

A hipotese nula “HO3 — A inovatividade ndo influencia o resultado” tinha como
pressuposto a ndo existéncia de relagcdo entre a Inovatividade e o Resultado. Esta hipotese ndo
foi confirmada, sendo assim, é admissivel a existéncia de relacdo entre estes dois construtos.

A hipdtese nula “H04 — A inovatividade ndo influencia a obtengéo de recursos”, tinha
como pressuposto a ndo existéncia de relagdo entre a Inovatividade e o Recurso. Esta hipotese
ndo foi confirmada, logo, admissivel a existéncia de relacdo entre estes dois construtos.

O tema estudado nesta pesquisa € um fenémeno relativamente novo. O marco tedrico e

empirico deste campo de estudo ainda estd sendo estabelecido. Entretanto é inegavel sua
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relevancia tendo em vista a configuracédo social existente onde a TIC exerce grande influéncia
sobre 0 nosso modo de vida.

As relacdes entre os construtos Inovatividade, Recurso e Resultado mostraram-se
significativas. Os indices encontrados durante esta pesquisa oferecem evidéncias de que a
Inovatividade influencia tanto os Resultados como 0s Recursos e que 0s Recursos por sua vez
influenciam o Resultado. Desta forma, a busca pela Inovatividade e Recursos dentro das
startups deve ser uma constante a fim de melhorar seus indicadores de desempenho.

Como principais limitacGes desta pesquisa temos que, ao final dos testes foi observado
que alguns indices tomados como adequados durante a etapa de anélise dos dados estavam
muito proximo aos limites maximos ou minimos aceitaveis. Além disso, a escolha dos casos
deu-se de forma nédo probabilistica.

Outra observacdo importante diz respeito a selecdo dos casos desta pesquisa. No Brasil
ainda ndo existe um repositorio contendo todas as startups. Desta forma, os dados foram
compilados de bases de dados desconexas. Tomando como premissa que podem existir startups
representativas que ndo foram inclusas no rol de possiveis casos, pode-se inferir que existam

discrepancia entre os resultados aqui obtidos e o mundo real.
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