PONTIFICIA UNIVERSIDADE CATOLICA DO PARANA — PUC/PR

PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
ESCOLA DE NEGOCIOS
MESTRADO EM ADMINISTRACAO - MINTER

ANSELMO LUIZ EDEN BATTISTI

A INFLUENCIA DA INOVATIVIDADE E DO FINANCIAMENTO SOBRE O
RESULTADO EM WEB START-UPS BRASILEIRAS

CASCAVEL
2015



ANSELMO LUIZ EDEN BATTISTI

A INFLUENCIA DA INOVATIVIDADE E FINANCIAMENTO SOBRE O
RESULTADO EM START-UPS DE TECNOLOGIA DA INFORMACAO

Dissertacdo apresentada como requisito parcial
para a obtencdo do grau de Mestre em
Administracdo Estratégica. Centro de Ciéncias
Sociais  Aplicadas, Pontificia Universidade
Catolica do Parana.

Orientador: Prof. Carlos Olavo Quandt, PhD.

CASCAVEL
2015



AGRADECIMENTO

A todos que contribuiram para a minha formagao pessoal, profissional e académica: familiares,

professores, amigos e colegas.

Agradeco aos professores do Programa de Pos-Graduacao em Administragdo e funcionarios da

PUC-PR pelo apoio nesta jornada.

Agradego também a UNIVEL pela realiza¢ao deste MINTER em parceria com a PUC-PR.

Meus agradecimentos especiais aos professores Carlos Olavo Quandt e Alex Antonio Ferraresi

pelo tempo dedicado a esta pesquisa.



RESUMO

A inovacao constante (inovatividade), e os resultados, sao fatores cruciais para a sobrevivéncia
das organizagdes em nossa sociedade pos-moderna. Os novos canais mediadores de
comunicacdo sdao explorados comercialmente por empresas que nascem em um ambiente de
extrema incerteza. Estas empresas que utilizam a Internet para oferecer seus servigos sao
chamadas web start-ups. A obtencdo de capital por elas para financiar suas atividades ndo é
uma tarefa trivial. Os mecanismos tradicionais de financiamento exigem garantias cujos termos
raramente sdo atendidos por estas organizacGes, desta forma novos meios alternativos de
financiamento foram desenvolvidos para dar suporte as mesmas. E neste contexto que este
trabalho esta inserido. O seu objetivo é investigar qual a relacdo existente entre a inovatividade,
o financiamento e o resultado nas web start-ups. Este estudo pode ser caracterizado como
correlacional-causal com corte transversal. A unidade de analise sdo as web start-ups. Foi
utilizado como instrumento de coleta de dados questionarios estruturados. A andlise dos dados
realizada foi quantitativa, a principal técnica de andlise utilizada foi a andlise fatorial. Como
principais resultados desta pesquisa podemos mencionar que no Brasil as web start-ups
modelam a sua estrutura de capital principalmente pelo auto financiamento, em seguida
destacam-se 0s modelos alternativos de financiamento como: investidores anjos, fundos
sementes etc. e por fim os mecanismos tradicionais de financiamentos sao utilizados. Outro fato
digno de nota é que existe relacdo entre estes trés fatores: Inovatividade; Recursos e Resultados.
De maneira geral a Inovatividade afeta mais proeminentemente a obtencdo Recursos que por
sua vez influencia majoritariamente o Resultado obtido.

Palavras-chave: Inovatividade. Financiamento. Resultados. Web Start-up.



ABSTRACT

Constant innovation (innovativeness), and the results are crucial factors for the survival of
organizations in our postmodern society. The new mediators channels of communication are
commercially exploited by companies that are born in an extremely uncertain environment.
These companies use the Internet to offer their services are start-ups web calls. Obtaining
capital for them to finance their activities is not a trivial task. Traditional funding mechanisms
require collateral whose terms are rarely served by these organizations in this way new
alternative means of financing have been developed to support the same. And in this context
that this work is inserted. Your goal is to investigate the relationship between innovativeness,
financing and the result of start-ups web. This study can be characterized as causal correlational
cross-sectional. The unit of analysis are the start-up web. Was used as a collection instrument
structured questionnaires data. Data analysis was performed quantitative, the main analysis
technique used will be the factor analysis. The main results of this research we can mention that
in Brazil the start-up web model their capital structure mainly by auto financing, then stand out
alternative funding models such as angel investors, seed funds, etc. and finally the traditional
mechanisms of financing are used. Another fact worth noting is that there is a relationship
between these three factors: Innovativeness; Resources and results. In general, the most
prominently affect Innovativeness obtaining resources which in turn largely affects the
outcome.

Key-words: Innovativeness, Web start-ups, financing; result
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1. INTRODUCAO

A criacdo de tecnologias como: transistor; microprocessador e as redes de
computadores, transformou 0 modo como a sociedade se organiza (SCHNEIDER; CASTELLS,
1997). A ordem social que foi apresentada ao mundo apos a primeira e a segunda revolugédo
industrial esta sendo modificada. A esta nova sociedade onde a informacdo desempenha papel
central, principalmente com o surgimento da Internet, podemos chamar de sociedade da
informacdo (PINHO, 2011).

O risco inerente a incerteza de novos negocios sempre existiu. Os financiamentos das
grandes navegacdes, por exemplo, foram realizados por investidores que mesmo conhecendo
pouco ou quase nada sobre explora¢do maritima, colocaram vultuosas somas de capital nestes
projetos com o objetivo de obter altos lucros em potencial (NASSOUR, 2003). O capital, motor
propulsor do capitalismo, foi amplamente estudado e modelos de risco foram desenvolvidos
com o objetivo de minimizar perdas em ambientes incertos (SHARPE, 1964). Nossa sociedade,
mais do que nunca, apresenta cenarios onde o investidor possui pouco conhecimento prévio sob
0 comportamento do mercado, ou do potencial de sucesso de um novo empreendimento
inovador.

A introducdo constante de novas tecnologias aumenta as incertezas do mercado. As
organizagOes necessitam cada vez mais desenvolverem processos e rotinas adaptativas para que
possam se reinventar rapidamente frente as inovagbes introduzidas (SCHNEIDER,;
CASTELLS, 1997). Esta flexibilidade busca a reducéo da incerteza e aumento da capacidade
produtiva.

Novos empreendimentos nos setores de tecnologia da informacéo (T1) podem possuir
grande potencial econémico. As start-ups como sdo comumente chamadas as novas empresas
deste setor, sdao fomentadas pelos governos de diversos paises (SCHUBERT; HAUSLER, 2001)
por diversos motivos, tais como: criam empregos com altos salarios; geram receitas para o
governo; possuem em geral um baixo potencial danoso ao meio ambiente; etc. Mesmo atuando
em um setor onde a informacao e o conhecimento sdo altamente relevantes, o capital é elemento
necessario para o surgimento e a consolidacao de uma start-up.

A inovacdo 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 relacdo destas duas varidveis com o resultado em web start-

ups.
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1.1 APRESENTACAO DO TEMA

O empreendedor impulsiona o capitalismo (SCHUMPETER, 1961). Nao apenas pela
busca do lucro mas também pelo conhecimento e aprendizado gerado durante o processo de
criacdo de novos empreendimentos. O terceiro empreendimento muitas vezes € o primeiro que
gera resultado (DORNELAS, 2005). Este processo de obtencéo de conhecimento pode tornar
as futuras geracdes de empresas melhores (CASSAR, 2014). Isso é importante, pois, 0 caminho
para a criagdo do conhecimento pode ser fonte de vantagem competitiva (TEECE; PISANO;
SHUEN, 1997).

O termo start-up ainda ndo possui uma definicdo clara. Existe divergéncia de conceitos
entre os autores e este € um campo que necessita maiores estudos (BECKMAN; SINHA, 2009).
Uma start-up € uma organizacdo criada para desenvolver novos produtos e servigcos sob
condicBes de extrema incerteza (RIES, 2011), cujo modelo de negdcio seja escalavel
(GRANDO, 2012) e que evolui por cinco fases independentes, sendo elas: cliente, produto,
time, modelo de negdcio e financiamento (MARMER et al., 2012), possuindo tempo de vida
menor do que 1 ano e faturamento menor do que trezentos e sessenta mil reais ao ano (ABES,
2013).

Ao longo das dltimas duas décadas, o Brasil passou por modificac@es significativas no
que diz respeito a forma como o0s novos empreendedores encaravam o mercado. Em pesquisa
realizada por (VIEIRA, 2013) observou-se que de 2002 até 2013 houve um aumento
significativo na taxa de empreendedorismo por oportunidade, seu valor passou de 42,4% para
71.3%, esta evolucdo pode ser vista na Figura 1. Isso mostra que os empreendedores estdo
iniciando novos negocios em funcdo de oportunidades mercadolégicas e ndo apenas por
necessidade financeira. Outros fatores relevantes sdo as politicas publicas e instituicGes de
apoio criadas com o objetivo de auxiliar o micro empreendedor na cria¢éo e desenvolvimento
do seu negdcio, alguns destes marcos podem ser vistos e analisados no Quadro 1.

Em seu trabalho seminal (STINCHCOMBE, 1965) apresentou que empresas entrantes
no mercado, start-ups possuiam maiores taxas de fechamento do que empresas ja consolidadas.
Este fenomeno recebeu o nome “Passivo da Novidade”. Ele afirma que este tipo de empresa
fecha pois para ela ainda falta organizacéo interna e existe grande fragilidade dos lacos externos

com compradores e fornecedores.
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Figura 1 - Evolucdo da atividade empreendedora segundo a oportunidade— 2002:2013
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Fonte: (VIEIRA, 2013)

Uma das formas de se construir lagos externos a organizagdo é realizando aliangas. As
aliancas estratégicas influenciam a performance de uma organizacgéo, aspectos como controle e
0s custos envolvidos no processo ajudam a explicar o sucesso ou o fracasso de uma alianca
(GULATI, 1998; KLOTZLE, 2002). Uma alianca estratégica pode oferecer recursos, bem como
integrar capital intelectual ao novo negdcio (BAUM; SILVERMAN, 2004). Em geral busca-se
o dinheiro-inteligente, aquele que além de financiar as operaces também agrega conhecimento
e amplia a rede de relacionamentos (SPINA, 2012; TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008). A
construcdo de aliangas entre start-ups carece de maiores estudos.

Em geral no Brasil, o termo start-up é empregado para empresas que atuam no setor de
TI. Porém, este termo pode ser adotado em um espectro mais amplo sendo aplicado também
em empresas do setor de biomedicina, quimicos e biotecnologia como no estudo sobre aliancas
estratégicas em empresas de biotecnologia (BAUM; CALABRESE; SILVERMAN, 2000).
Neste trabalho o termo start-up ira denotar especificamente empresas que atuam no setor de Tl
cujos produtos ou servicos sejam consumidos pela Internet, e serdo denominadas web start-ups.

Dentro das diversas fontes de vantagem competitiva de uma organizacdo o
conhecimento tacito € uma das mais duradouras, porém, a formalizacdo do conhecimento tacito
em um conhecimento explicito e portanto tangivel ndo € uma tarefa simples e, em alguns casos
até mesmo impossivel (ICHIJO; NONAKA, 2007). Entretanto, este processo é importante
dentro das start-ups para que a mesma crie e aumente 0s seus ativos tangiveis. Um exemplo
desta formalizacdo do conhecimento ocorre quando existe a criacdo de patentes. Dentre os
inimeros fatores que influenciam o processo de obtencgéo de capital, um deles, € a tangibilidade
dos ativos de uma organizacdo (CASSAR, 2014; CONTI; THURSBY; THURSBY, 2013).
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Quadro 1 - Marcos histdricos de estimulo ao empreendedorismo apds 1980

Implantagdo do primeiro estatuto da microempresa (Lei n.7.256, de 27 de novembro

1984
de 1984).

1088 Inclusdo das micro e pequenas empresas (MPE) na Constituicdo Federal de 1988, que
proporcionou a garantia de tratamento diferenciado das demais organizagdes.
Criagao do Sebrae;

Criagao de linhas de créditos especiais no BNDES, Caixa Econdmica Federal e Banco
do Brasil;

1990

Programa Brasil Empreendedor, que proporcionou capacitagdo e apoio financeiro,
além de grande exposi¢do na midia, sensibilizando a populagdo para a importancia

das MPEs e do empreendedorismo.

Instituicdo do Sistema Integrado de Pagamento de Impostos e Contribuigdo das
1996 | Microempresas ¢ Empresas de Pequeno Porte — SIMPLES, por meio da Lei n. 9317,
de dezembro de 1996.

Implantagdo do Estatuto da Microempresa ¢ de Empresa de Pequeno Porte por meio

da Lein. 9841, de 5 de outubro de 1999.

1999

Aprovagao da Lei Geral das Pequenas Empresas, em 14 de dezembro de 2006 (Lei
Complementar n. 123/2006).

2006

Fonte: Adaptado de (GRANDO, 2012)

O financiamento de start-ups da mesma forma que ocorre nos demais tipos de
organizagdes possui alguns fatores de decisdo. (CASSAR, 2004) analisou tais fatores e concluiu
que os mais relevantes sdo: tamanho; estrutura de ativos; organizacdo legal; intencdo de
crescimento e oportunidades reais de crescimento e por fim as caracteristicas dos donos do
negocio. Ele descobriu que a formalidade do negécio e a tangibilidade dos ativos influenciam
no financiamento formal, ao passo que caracteristicas individuais dos donos favorecem o
financiamento informal.

A inovatividade é a capacidade de inovar de forma continua e duradoura (QUANDT;
FERRARESI; BEZERRA, 2013). Ativos intangiveis como a capacidade da forca produtiva
favorecem a inovacdo. Raramente um ativo intangivel gera lucro ou resultados diretamente, de
modo geral ele é o causador indireto dos lucros auferidos (KAPLAN; NORTON, 2004a). Desta
forma € importante entender qual a relacdo existente entre o processo de inovagao constante e
o resultado que ele pode gerar, bem como a relacdo entre o formato dos investimentos e 0s seus

reais resultados dentro das web start-ups.
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1.2 FORMATACAO DO PROBLEMA DE PESQUISA

A partir das consideracdes teoricas, empiricas e metodoldgicas utilizadas neste estudo,
coloca-se o seguinte problema de pesquisa:

Qual a influéncia da inovatividade e recurso sobre o resultado em web start-ups?
1.3 PERGUNTAS NORTEADORAS

Partindo das ideias apresentadas durante a elaboracdo do problema de pesquisa, foram
criadas cinco perguntas problemas. Elas procuram trazer clareza sobre os objetivos do estudo,
bem como segmenta-lo, permitindo assim sua melhor operacionalizacdo e posterior analise. As
perguntas problemas sdo as seguintes:

1. Qual é o nivel de inovatividade das web start-ups?

2. Como as web start-ups obtém capital para investimento?

3. Quais os recursos utilizados pelas web start-ups?

4. Qual o resultado nas web start-ups?

5. Qual a influéncia da inovatividade e do recurso em relacdo ao resultado nas web start-

up?
1.4 DEFINICAO DOS OBJETIVOS DA PESQUISA
1.4.1 Objetivo Geral

Observando os aspectos gerais a respeito das start-ups, inovatividade, pode-se destacar
0 seguinte objetivo geral:

“Verificar qual a relacdo entre inovatividade; recurso e o resultado nas web start-ups”.
1.4.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos apresentam-se como o desdobramento operacional do objetivo
geral do estudo. Tais objetivos serdo discriminados individualmente de acordo com a pergunta
norteadora proposta. Logo a seguir estdo relacionados cada um dos objetivos especificos

vinculados com a sua pergunta norteadora.
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Questdo 1 - Qual é o nivel de inovatividade das web start-ups?
Obijetivos Especificos:
a) Identificar o grau de inovatividade nas web start-ups.
Questdo 2 - Como as web start-ups obtém capital para investimento?
Obijetivos Especificos:
a) Identificar quais séo os principais tipos de financiamento utilizados nas start-ups;
b) Verificar se existem diferencas significativas entre o tipo do financiamento e o
resultado auferido.
Questéo 3 - Quais os recursos utilizados pelas web start-ups?
Obijetivos Especificos:
a) Identificar os recursos utilizados pelas web start-ups;
b) Verificar se existem diferencas significativas entre os recursos obtidos e 0s
resultados alcangados.
Questéo 4 - Qual o resultado nas web start-ups?
Obijetivos Especificos:
a) Identificar o resultado nas start-ups.
b) Verificar se a inovatividade influencia o resultado nas web start-ups.
Questdo 5 - Qual a influéncia da inovatividade e recurso em relagdo ao resultado nas web start-
up?
Obijetivo Especifico:

a) Identificar a relagdo entre inovatividade, recurso e o resultado.

1.4.3 HipGteses

No Quadro 2 sdo apresentadas as hipdteses nulas que serdo testadas nesta pesquisa. Elas

foram elaboradas partindo dos objetivos especificos e das questdes problema elaboradas.
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Quadro 2 - Hip6teses da pesquisa
HO1 — O tipo de financiamento ndo influencia o resultado;

HO2 — O recurso nao influencia o resultado;
HO3 — A inovatividade ndo influencia o resultado;

HO04 — A inovatividade nao influencia o recurso.

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

1.5 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

O mercado domestico de tecnologia da informacdo que inclui hardware, software e
servicos de TI, segundo a Associacdo Brasileira de Empresas de Software (ABES) ocupou em
2013 a oitava posicdo no ranking mundial como pode ser visto no Quadro 3. Este mercado
movimentado 60.02 bilhGes de dolares (ABES, 2013). O valor equivale a 2.67% de todo o PIB
brasileiro. Deste valor, 9.5 bilhdes vieram do mercado de software e 15.5 bilhdes do mercado
de servicos e o restante equivale a producdo de hardware, sendo que a soma dos dois primeiros
valores ultrapassa 40% total. Esse dado € um forte indicativo de que o Brasil esta se
consolidando como produtor de softwares e avangando em setores que possuem maior valor

agregado em relacdo ao setor primario e secundario da economia.

Quadro 3 - Mercado mundial de software e servigos no ano de 2013

Posicao Pais Faturamento (USS$ Bilhoes) Percentual
1° |USA 412 39,6%
2°  Japao 95 9,1%
3 UK 74 7,1%
4° IAlemanha 60 5,8%
5°  |Franga 44 4,2%
6° |Canada 33 3.2%
7°  |China 28 2,7%
8°  |Brasil 25 2.4%
9°  |Australia 24 2.3%

10°  [Italia 19,1 1.8%

Fonte: (ABES, 2014)

Em 2013 aproximadamente 93% das empresas que atuam no desenvolvimento de
software foram caracterizadas como MPE (Micro e Pequenas Empresas) (ABES, 2013). Uma
start-up também pode ser considerada uma MPE. As MPE sdo responsaveis no Brasil por
aproximadamente 60% dos empregos formais (BRASIL, 2014). Este ndo é um fenémeno

unicamente brasileiro, no estudo realizado por (KANE, 2010) pode ser visto que parte
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significativa dos novos postos de trabalho gerados no mercado estadunidense estdo ligados as
start-ups. Assim, o entendimento sobre os fatores que influenciam os resultados nas start-ups
esta diretamente associado a geracdo de empregos em uma nagéao.

O estudo sobre os mecanismos de financiamento em start-ups é de grande relevancia
devido ao papel que as mesmas exercem no crescimento econdmico de uma nagéo (CASSAR,
2004). Em estudos realizados por (MILLS; SCHUMANN, 1985) foi identificado que em
periodos de crescimento econdémico as MPE sdo responsaveis por uma parcela significativa
deste crescimento, ja em periodos de recessdo elas sdo responsaveis por uma parcela pouco
significativa do mesmo. Desta forma, a obtencao de bons resultados globais em momentos de
crescimento econdémico esta diretamente associado com os resultados gerados nas start-ups.

Em pesquisa realizada por (PADRAO, 2013) que investigou o fator regido de
implantacdo em relacdo ao desempenho das start-ups de base tecnoldgica, ndo foi possivel
evidenciar a influéncia desta varidvel sobre o resultado. O Brasil é um pais continental, dessa
forma, a criagé@o de polos que fomentem a geracéo deste tipo de organizacdo pode ser realizada
com éxito em diversas regides. Porém, no mesmo estudo pode-se observar que ainda existe uma
alta concentracdo de start-ups na regido sudeste, correspondendo a quase 40% do seu numero
total.

A inovatividade é a capacidade de inovar de forma continua e duradoura (QUANDT;
FERRARESI; BEZERRA, 2013). A inovacdo é uma caracteristica organizacional precursora a
criacdo de novos produtos ou servicos. Até o presente momento ainda ndo existem pesquisas
que relacionem a influéncia do langcamento constante de novos produtos e servicos com o
desempenho em start-ups. Todavia, em setores analogos (MALLICK; SCHROEDER, 2009)
conseguiram detectar uma correlagdo positiva entre estes dois fatores. Outro estudo que obteve
relacdo positiva entre inovatividade e desempenho foi realizado por (QUANDT; FERRARESI,
FREGA, 2012), neste estudo a unidade de analise eram as grandes empresas participantes em
mercados variados. De certa forma, a presente pesquisa busca complementar este trabalho
incluindo as MPE de base tecnologica nesta analise.

A inovacdo é um fendmeno complexo cujas atividades sdo geralmente motivadas pela
busca do lucro diferenciado, envolvendo percepcdes a respeito das oportunidades técnicas e
econémicas ainda ndo exploradas. Por isso, a inovacdo contém um elemento fundamental de
risco e incerteza. Ainda que os ganhos auferidos decorrentes das atividades inovativas possam
ser elevados, em geral, 0 que se busca ndo pode ser conhecido com exatiddo a priori e,
consequentemente, os efeitos técnicos dos esforgos inovativos raramente podem ser conhecidos

ex ante (PINTEC, 2011). A inovagdo requer investimento em ativos intangiveis que podem
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gerar retorno significativo no futuro (OECD, 2005). Medir a inovatividade das start-ups
permitira realizar inferéncias sobre os resultados obtidos e sua relacdo com os mecanismos de
financiamento e recursos organizacionais.

Existem diversos tipos de start-ups e elas atuam em mercados bastante variados
(MARMER et al., 2012). Para tipos e mercados diferentes, estratégias diferentes sdo adotadas.
Existe uma via de mao dupla entre o éxito do empreendimento e existéncia de algum tipo de
acao estratégica (GELDEREN; FRESE; THURIK, 2001). Além disso, estratégias reativas se
mostraram pouco propicias até mesmo em start-ups. Esse resultado corrobora a hipotese de
(MILES; SNOW, 1978) onde apontam que estratégias reativas sdo as adotadas em geral pelos
piores colocados em um mercado. Porém, existem casos onde a rea¢do ao mercado pode ser a
Unica solucdo para minimizar as incertezas do ambiente onde a start-up esta inserida. Desta
maneira pode-se justificar este trabalho pelos seguintes fatores:

a) Associacdo inédita entre os construtos inovatividade, recurso e resultado em start-ups;

b) Os resultados obtidos neste estudo poderdo auxiliar a comunidade académica pois as
start-ups como as definidas neste trabalho sdo um fendmeno relativamente recente e
com poucos estudos realizados;

c) Osempreendedores poderdo utilizar esta pesquisa como elemento norteador sobre suas
escolhas de financiamento e, analisar se o esfor¢co necessario para construir start-ups
inovativas realmente se converte em resultados.

Na proxima secdo deste trabalho sera apresentado o referencial tedrico do mesmo. Em
seguida, 0 método da pesquisa sera detalhado. Na secdo posterior serdo apresentadas as analises
realizadas sobre os dados coletados. E por fim, serdo apresentadas as consideracdes finais desta
pesquisa.
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2. FUNDAMENTACAO TEORICA EMPIRICA

Esta secdo tem por objetivo apresentar a fundamentacéo tedrica deste trabalho. Detalhar
quais séo as teorias envolvidas na elaboracdo do problema de pesquisa e suas implicacdes.
Alguns dos conceitos aqui discutidos sdo: inovatividade; web start-ups, financiamento em web

start-ups e a mensuracédo de resultado nas mesmas.
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, o seu surgimento esta associado a
convergéncia de varios fatores complexos e dindmicos em um contexto organizacional
especifico. Sem inovacdo a proposta de valor de uma organizacdo pode eventualmente ser
copiada pelos concorrentes, deixando a competicdo limitada ao aspecto preco cobrado
(KAPLAN; NORTON, 2004b).

A inovatividade é a capacidade de inovar de forma continua e duradoura (QUANDT;
FERRARESI; BEZERRA, 2013). (PORTER; KETELS, 2003). Em sua pesquisa eles
apresentam evidéncias que existe relacdo entre a rede de relacionamento de uma organizacéo
com seus aspectos inovadores. Por outro lado, (QUANDT; FERRARESI; FREGA, 2012)
também encontraram relacdo positiva entre o desempenho inovador e aspectos como
aprendizagem; valorizacdo do comportamento empreendedor; esfor¢os para a interiorizacao do
conhecimento. Desta forma, podemos entender que o fendmeno inovatividade pode ser
influenciado tanto por fatores internos como por fatores externos a organizacao. Este trabalho
ird adotar 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) hé existéncia de condic¢Bes 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 inovagoes

em um ambiente competitivo e dindmico.
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A tentativa de relacionar os conceitos de inovacdo e de resultado empresariais tem sido
alvo de diversas pesquisas. (BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009) apresentam alguns destes
estudos e apontam que existem evidéncias empiricas para que esta relacéo se justifique, porém
a operacionalizacao deste tipo de mensuracéo é fonte de debate devido aos diversos fatores que
podem influenciar tanto a inovagdo como os resultados empresariais.

A inovacdo também é associada frequentemente com os mecanismos de obtencdo de
financiamento. Trabalhos realizados por (CORDER; SALLES-FILHO, 2006; HUERGO;
MORENO, 2014; PINTO, 1996) apontam que diversos modelos alternativos de financiamento
tem sido desenvolvido com o objetivo de fomentar inovagdes organizacionais. Com base no
exposto anteriormente a inovagédo constante pode influenciar tanto o resultado organizacional

como a obtencdo de recursos para fomentar suas atividades inovativas.

2.2 START-UPS

O conceito de start-up ainda ndo possui uma definicdo clara. Existe divergéncia na
definicdo de termos entre 0s autores e, este € um campo que carece de maiores estudos
(BECKMAN; SINHA, 2009). Uma start-up é uma organizacado criada para desenvolver novos
produtos e servicos sob condigdes de extrema incerteza (RIES, 2011), que esta em
desenvolvimento e evolui por cinco fases independentes, sendo elas: Cliente, Produto, Equipe,
Modelo de Negécio e Financiamento (MARMER et al., 2012), o modelo de negdcio deve
possuir preferencialmente duas caracteristicas: ser repetivel e escalavel (GRANDO, 2012)
possuindo tempo de vida menor do gque 1 ano e faturamento menor do que trezentos e sessenta
mil reais ao ano (ABES, 2013) ou que ainda esteja em estagio de financiamento (MARMER et
al., 2012).

As cinco fases, ou etapas de desenvolvimento, apresentadas por (MARMER et al., 2012)
podem ser assim definidas da seguinte maneira:

a) cliente: representam os consumidores em potencial do novo produto ou servigo

desenvolvido;

b) produto: defini¢des claras sobre quais sdo, e o que fazem os principais produtos da
web start-ups. Em geral em sua fase inicial existe apenas um Gnico produto que sera
“prototipado” e posteriormente desenvolvido. Outro ponto importante ainda nesta
fase é a definicbes dos produtos ou servigos que ndo fardo parte do portfolio
oferecido pela organizacgéo;
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equipe: apos a definicdo do produto que serd desenvolvido, é necessario que seja
composta uma equipe com capacidade técnica e operacional para transformar o
projeto em produto. Como apresentado por (OUKES; RAESFELD, 2014) séo
necessarios colaboradores com formacéo altamente especializada para a realizagédo
deste tipo de tarefa nas web start-ups;

modelo de negdcio: aqui € realizada uma integracao entre o produto desenvolvido e
os clientes, de tal forma a estabelecer o modo pelo qual serdo capturados valores
para a organizacdo, nem sempre a captura de valor estd associada com ganho
financeiro direto;

financiamento: durante a sua fase inicial, a organizacdo geralmente ndo dispde de
capital para a sua sustentacdo, desta forma, é necessario que exista aporte externo

de capital para que a mesma consiga realizar seus processos e manter-se no mercado.

O termo start-up pode ser associado as empresas iniciantes em diferentes mercados,

porém neste trabalho o termo serd utilizado apenas para empresas que atuam no setor de

tecnologia da informacéo. Outra caracteristica importante das web start-ups € que seus produtos

ou servicos oferecidos sdo consumidos utilizando a Internet. Este tipo de start-up também é

conhecida como web start-up ou ainda start-up digital ou mesmo Internet start-up.

Nesse tipo de start-up o modelo de neg6cio deve atender a dois pré-requisitos: ser

escalavel e repetivel (DRAPER, 2012). Start-ups em outros segmentos em geral buscam que

seus modelos de negocios sejam escalaveis ou repetiveis. Apesar deste conceito ser amplamente

difundido menos de 10% das start-ups conseguem atingir o resultado almejado (MARMER et

al., 2012). O conceito de escalabilidade e repetibilidade serdo apresentados a seguir:

a)

b)

escalabilidade: este conceito representa a relacdo existente entre os custos de
manutencdo da web start-up e os ganhos obtidos pela mesma. O crescimento do
custo deve se comportar como uma funcgdo linear ao passo que o crescimento da
receita deve se comportar de forma exponencial (RIES, 2011), como pode ser visto
na Figura 2.

repetibilidade: trata da relacdo existente entre a personalizagdo do produto ou
servigo para um cliente em particular. Os produtos ou servigos oferecidos pelas web
start-ups devem ser padronizados para atender ao maior numero de clientes, desta
forma, o custo por personalizacéo serdo baixos ou mesmo inexistentes. Com o passar
do tempo surgirdo feedbacks dos clientes solicitando novas funcionalidades. Estas

novas caracteristicas quando puderem ser generalizadas para um grande niumero de
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clientes e, que ird agregar valor ao negdcio, poderdo tornam-se parte do produto
oferecido (RIES, 2011).

Figura 2 - Relacdo esperada entre o custo e receitas ao longo do tempo em web start-up

Dinheiro

Tempo

Fonte Adaptado de (GRANDO, 2014)

O termo web start-up ainda esta em formacao e, muito de seus conceitos ainda estdo em
definicdo pelos autores da area. A escalabilidade e a repetibilidade sdo alguns exemplos. Na
proxima secdo sera tratado sobre os modelos de financiamento disponiveis para as web start-

ups.
2.3 FINANCIAMENTO E RECURSOS EM START-UPS

Uma organizacdo é formata pelos seus recursos tangiveis e intangiveis (KAPLAN;
NORTON, 2004b). A construcao de uma web start-up demanda recursos destas duas naturezas.
Neste trabalho serdo considerados recursos tangivel o capital utilizado advindo de algum tipo
de financiamento, sendo ele externo ou proprio dos empreendedores. O recurso intangivel é
tudo aquilo que advém de forma implicita ao financiamento ou seja, o0 conhecimento agregado,
influéncia e network gerado em funcéo da entrada de um investidor na web start-up. Alguns
dos principais mecanismos para obtencdo de recursos financeiros para as web start-ups pode
ser visto no Quadro 4.

Assim como nos negocios tradicionais, existem diversas formas de se financiar o inicio
de uma start-up. A fase embrionéria de uma start-up é conhecida como bootstrap. A forma
dominante de financiamento externo em start-ups sao as empresas de Capital de Risco (Venture
Capital - CR) (BAUM; SILVERMAN, 2004), porém, em se tratando das web start-ups outras
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formas também sdo utilizadas. No Quadro 4 séo apresentadas alguns dos mecanismos utilizadas
pelos empreendedores. Este quadro foi adaptado da pesquisa realizada por (GRANDO, 2012).

O financiamento de uma start-up é efetivado pelo financiadores quando sdo atendidas
as expectativa de retorno do capital investido em relacdo ao tempo que o recurso financeiro
estard indisponivel, esta caracteristica é conhecida como margem de atratividade (FILHO et al.,
2011). A margem de atratividade esperada e 0s recursos necessarios vao estabelecer os limites
minimos de financiamento que sdo necessarios para a continuidade do projeto
(CHESBROUGH; ROSENBLOOM, 2002). A viabilidade do projeto estara intimamente
relacionada com a escalabilidade e a repeticdo do modelo de negdcio e o tipo de financiamento

disponivel ao empreendedor.

Quadro 4 - Tipos de financiamento em start-ups

Tipo Definicao
Capital ou O empreendedor investe o dinheiro acumulado ao longo de sua
Patrimonio Proprio carreira profissional.
Amigos, Familia Pessoas proximas ao empreendedor investem seu capital no novo
negdcio
Empréstimo em O empreendedor contrai junto a bancos financiamentos pessoais,
Banco geralmente dando como garantia bens pessoais.
Financiamento Sao tipos de financiamentos com algum beneficio governamental
(Finep, BNDES)
Incentivos Em geral sdo concursos onde diversas start-ups participam € a

ganhadora recebe o patrocinio, exemplos: Google Summer of Code,
Prémio FINEP, etc.

Financiamento pelo | Futuros clientes interessados no desenvolvimento da nova empresa,

Cliente produto ou servigo. Os clientes sdo outras empresas ja constituidas.
Crowdfunding Similar ao financiamento pelo cliente, porém o modo de
arrecadagdo do capital para o negocio 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 start-up 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 tentam explicar a estrutura de capital de uma organizacéo,
uma das mais populares é a Pecking Ordem Theory (POT). Ela preconiza que o custo do
financiamento se alinha proporcionalmente com a assimetria de informacdo entre investidor e
empreendedor. Além disso, os empreendedores utilizam recursos préprios ou da firma antes de

buscar recursos externos, seja com obrigacdes bancarias ou mesmo oferecendo direito ha
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terceiros (MYERS; MAJLUF, 1984). A sequéncia preconizada pela busca de financiamento
segundo a POT pode ser vista na Figura 3.

A validade da aplicacdo desta teoria em start-ups ainda é questdo de debate. Estudos
empiricos realizados por (FOURATI; AFFES, 2013; PAUL; WHITTAM; WYPER, 2007)
apontam que em start-ups 0s empreendedores optam pelo direito aos investidores em
detrimento de obrigacGes 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 pode variar de acordo com a fase da organizacao pois, ao longo
do tempo as necessidades de capital modificam-se (GREGORY et al., 2005; PANIGRAHI,
2011; SPINA, 2012). Na Figura 4 podemos ver as etapas genéricas de financiamento, porém a
ordem pode variar de acordo com a organizacdo e 0 mercado onde ela atua. O uso de recursos
internos a organizacdo também deve ser classificado como financiamento. (PEREIRA;
GOMES, 2014) aponta que o uso deste tipo de capital torna o ativo imobilizado por um
determinado periodo de tempo, tornando assim seu uso impossivel para aproveitar outras
oportunidade mercadoldgicas que possam vir a surgir, ou seja, mesmo sendo capital proprio

existe um custo associado pelo risco de uma possivel oportunidade perdida.

Figura 3 - Escolha de financiamento pelos empresarios segundo a POT

Obrigacoes N Direitos aos

Recurso Interno L7 > .
Bancarias Investidores

Tempo de Vida e Tamanho da Organizacao

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

O capital de risco € uma inddstria movimentada. Ela prospera na vanguarda da inovacao
e no ultimo século nada mais evoluiu tdo rapido quanto as inovacOes tecnoldgicas, em se
tratando de capital de risco, as noticias de ontem ja séo velhas (DRAPER, 2012). Um dos fatores
que aumentam o custo do dinheiro do CR é a assimetria de informacdes existente entre 0s
empreendedores e investidores (COSH; CUMMING; HUGHES, 2009). Mecanismos para
aumentar a publicidade das informagdes entre empreendedores e 0 mercado investidor podem:
melhorar a qualidade do financiamento; diminuir os custos de transagdo, e, aumentar a
quantidade de investimentos.

Devido ao fato das start-ups estarem suscetiveis a um grande nimero de riscos e,

possuirem poucos dados tanto do préprio negocio como do mercado gque ainda pode estar em
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desenvolvimento, existe uma incerteza consideravel a respeito do real valor e dos possiveis
resultados que a organizagdo pode gerar (BAUM; SILVERMAN, 2004). Este risco é
potencializado devido a possibilidade do uso da nova tecnologia por empresas ja consolidadas
no mercado (ALDRICH; FIOL, 1994). Em web start-ups este risco € ainda maior. A criacdo de
um software que executa exatamente as mesmas fungdes de outro em geral ndo é uma tarefa
muito dificil. A tecnologia por si s 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 organizacfes evoluem por diversas razdes. (ALDRICH, 1999) apresentou um
modelo sobre como esta evolucdo pode ocorrer. Segundo ele a organizagdo evolui devido a
quatro forgas: variacdo; selecédo; retencdo e disputa. A selecdo pode ocorrer de forma interna ou
externa. Um agente de selecdo externa é investidor. Desta forma, o padrdo adotado pelos
investidores sobre onde e quando investir é relevante pois, suas escolhas influenciam a forma
como uma organizagdo ou até mesmo o mercado evolui. Entender se a inovatividade é um fator
importante para a deciséo sobre o investimento é algo necessario. Nas proximas secdes serdo

descritos os principais tipos de financiamento em start-ups.

2.3.1 Investidor Anjo

A definigdo adequada de um termo facilita o seu entendimento. As carateristicas de um

investidor anjo sdo importantes para que consiga identificar dentre os diversos investidores e
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tipos de investimento aqueles que realmente o s&o. Desta maneira podemos segmentar os tipos
de investidores e realizar analise sobre eles.

Os investidores anjos sdo pessoas fisicas que investem recursos pessoais em negocios
emergentes (SPINA, 2012; VO, 2013). O empreendimento € gerenciado por outra pessoa que
ndo o investidor, além disso, geralmente ndo existe grau de parentesco ou amizade entre
empreendedor e investidor (SHANE, 2009). Em troca o investidor recebe parte da empresa,
entre 15% e 30% geralmente (GRANDO, 2012). Além do aspecto financeiro o investidor anjo
em geral agrega conhecimento e rede de relacionamento ao novo negdcio.

Esta modalidade de investimento é uma das mais arriscadas dentro do portfélio de
investimentos disponiveis no mercado. A assimetria de informagdo existente entre
empreendedor e investidor (NOCKE; PEITZ; ROSAR, 2011), a baixa liquidez do investimento
(DEGENNARO, 2011) e o tempo de retorno do capital (DEGENNARO, 2010) sao algumas
das caracteristicas que potencializam seu risco. Todavia aspectos ndo monetarios também
influenciam na deciséo de se tornar um investidor anjo (SHANE, 2009).

O retorno meédio esperado sobre o valor investido segundo (SPINA, 2012) pelos
investidores anjos esta entre 40% e 50% ao ano. Este valor corresponde no Brasil a
aproximadamente seis vezes o valor do Certificado de Depésito Interfinanceiro (CDI). O CDI
é um instrumento utilizado como balizador para o pagamento de juros em diversas aplicaces
financeiras (BRITO, 2002). Deste modo, podemos inferir que o retorno esperado pelos
investidores € proporcional ao risco. Este modelo para célculo de retorno em relagdo ao risco é
chamado de Capital Asset Pricing Model (CAPM) e foi proposto por (LINTNER, 1965a).

2.3.2 Crowdfunding

Os riscos inerentes aos novos negécios sao grandes. Desta forma, os empreendedores
buscam meios para minimiza-los. Uma das estratégias para minimizar os riscos € utilizar o tipo
de financiamento chamado crowdfunding.

A literatura disponivel para este fendbmeno ainda é pequena pois 0 mesmo surgiu ha
menos de uma década. Este termo deriva da palavra crowdsourcing proposta por
(KLEEMANN; VOS; RIEDER, 2008) para definir o fenbmeno que envolve o uso dos proprios
stackholders para obter novas ideias, feedback e solucGes para desenvolver atividades
corporativas de novos produtos ou servigos. Em geral neste tipo de financiamento a
comunicagdo entre os envolvidos, financiadores e desenvolvedores, é realizada utilizando a

Internet.
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O objetivo do crowdfunding é a coleta de dinheiro para financiamento de um projeto
especifico. Geralmente utilizando redes sociais online. Em contraste com os financiamentos
tradicionais onde existe uma relacdo de um para um entre financiador e tomador do
financiamento, nesta modalidade temos um grande nimero de pessoas que investem pequenos
valores em um projeto (BELLEFLAMME; LAMBERT; SCHWIENBACHER, 2013). Cada
investidor recebe algum tipo de beneficio ou prémio pelo investimento realizado. Esta
compensacao varia de acordo com o tipo do produto ou servico que esta sendo financiado. Este
tipo de financiamento pode ser dividido em duas categorias segundo (BELLEFLAMME;
LAMBERT; SCHWIENBACHER, 2013):

c) pré-venda: neste cenario o financiador efetua o pagamento por um produto que ainda
ndo foi desenvolvido. O valor pago € menor do que o valor que sera pago pelos
clientes que comprarem o produto apds o seu lancamento. A assimetria existente
entre 0 conhecimento do desenvolvedor e do financiador afeta negativamente o
preco que o cliente esta disposto a pagar (NOCKE; PEITZ; ROSAR, 2011);

d) distribuicdo de lucros: este modelo é bastante similar ao processo tradicional de
investimento, a diferenca é que um grupo heterogéneo de investidores individuais
investem capital com o objetivo de ter algum lucro.

A pesquisa realizada por (AGRAWAL; CATALINI; GOLDFARB, 2011) apontam
fatores relevantes sobre este tipo de financiamento. Um dos fatores levantados € que
independentemente do modelo adotado para a realizacdo do crowdfunding o fator geografico
apenas influencia a obtencdo de capital quando o produto ou servi¢o envolve aspectos socio
culturais locais. Desta forma, web start-ups podem utilizar este mecanismo de financiamento
em escala global.

O crowdfunding € utilizado em diversas setores. Start-ups que atuam em ambiente
educacionais representam uma parcela significativa das organizacdes que utilizam este tipo de
financiamento. (ANTONENKO; LEE; KLEINHEKSEL, 2014) apresenta que no ano de 2013
mais de 200 projetos desta natureza foram financiados pelos estadunidenses.

O financiamento do tipo Friends & Family e crowdfunding desempenham papel
fundamental no estégio inicial de capitalizacdo do negdcio. Outro aspecto interessante é que no
futuro o investidor anjo ou empresas de capital de risco podem utilizar os resultados obtidos
nesta etapa do financiamento para mensurar o grau de risco do investimento. No Brasil ainda

ndo existe regulamentacgdo especifica sobre o crowdfunding.
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2.3.3 Fundo de Capital Semente, Venture Capital e Private Equity

Os Fundo de Capital Semente sdo fundos de investimento geridos por uma organizacéo,
publica ou privada, cujos recursos oferecido para fomento de novos negécios em geral é
governamental. (SPINA, 2012). No Brasil, algumas organizagfes mantenedoras deste tipo de
fundo s@o BNDES, Finep, Sebrae. Este modo de financiamento é adotado em diversos paises
do mundo, como por exemplo na China (WANG; NI; HE, 2013) e Espanha (DEL-PALACIO;
ZHANG; SOLE, 2010). Porém o governo pode exercer um papel menos significativo como é
0 caso do mercado americano (GILSON, 2002).

Venture Capital ou Capital de Risco e private equity sdo grupos que investem capital
em pequenas e médias empresas quando estas oferecem boas oportunidades de ganho. Em geral
a diferenca entre estas duas formas de financiamento é que a primeira opera com empresas
iniciantes enquanto a segunda trabalha com empresas ja consolidadas ou em fase de
reestruturacdo (PEREIRA; GOMES, 2014). O private equity necessita de um rigor maior por
parte dos investidores pois geralmente lidam com fundos de previdéncia.

A teoria da visdo baseada em recurso (VBR) examina a ligacdo entre as caracteristicas
internas das organizagdes, seus recursos, e seu desempenho, tendo como premissas que
empresas em uma industria podem ser heterogéneas considerando 0s recursos estratégicos que
elas controlam e os recursos podem ndo ser perfeitamente moveis entre as empresas e a
heterogeneidade pode durar longos periodos (BARNEY, 1991). Pode-se entender que 0s
recursos da empresa é fonte de vantagem competitiva. A VBR explica como a vantagem
competitiva é alcancada pelas organizagdes e como ela pode ser sustentada ao longo do tempo
(BARNEY; WRIGHT; KETCHEN, 2001; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997). Desta forma
podemos inferir que os recursos de uma organizacdo podem ser fonte de resultados para a

mesma.

2.4 RESULTADOS EM START-UPS

No processo de monitoramento da performance os indicadores séo de fato o elemento
mais critico (CALDEIRA, 2012). A escolha deve englobar tanto os indicadores financeiros,
contabeis e ndo contabeis. Ainda ndo existe um conjunto consagrado de indicadores de
desempenho para o trabalho intelectual (DRUCKER, 1995) e por consequéncia, indicadores de
resultado consistentes em web start-ups, pois elas sdo organizacGes intensivas do trabalho

intelectual.
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A identificagdo do conjunto principal de indicadores de desempenho organizacional é
uma tarefa bastante complexa. (NEELY, 1999) apresenta duas possibilidades para esta situacéo.
A primeira delas € que os indicadores que fazem sentido para a organizacédo evoluem ao longo
do tempo. A segunda é que nem sempre € obvio identificar o que necessita ser mensurado.
Desta forma a construcao destes indicadores deve passar por uma analise individual de cada
setor e organizagao.

A tangibilidade dos ativos de uma web start-up é geralmente pequena. Isso ocorre pois
se tratam de empresas entrantes no mercado, cujo maior patriménio sdo as ideias de novos
produtos ou o desenvolvimento de 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 fenbmeno se repete onde grande
parte do valor das acGes de empresas consideradas 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
transformacdo do conhecimento tatico em explicito é chamada por (NONAKA; TAKEUCHI,
2004) de externalizacéo, e sua realizagdo é importante para aumentar a tangibilidade dos ativos
da organizacdao.

Tanto os ativos tangiveis como 0s ativos intangiveis sdo resultados ou dependem da
acao humana (SVELBY, 1998). A preocupagdo com capital humano e intelectual vem sendo
estudado ao longo do tempo. Por exemplo, (SCHULTZ, 1961) em seu trabalho seminal diz que
"O homem sem habilidades e conhecimentos esta inclinando-se terrivelmente contra o nada™.

Profissionais qualificados geram mais resultado para as organizagfes. O investimento
em treinamento nas start-ups tem um papel importante porém, ndo basta apenas que os
colaboradores tenham boas habilidades, os empreendedores fundadores da organizagéo também
devem ser habilidosos para que a mesma atinja bons resultados (BOSMA; THURIK, 2004). As
caracteristicas dos empreendedores sdo fatores que devem ser considerados em investigaces
sobre a estrutura de capital e os resultados de uma start-up (GREGORY et al., 2005).

A taxa de retorno esta diretamente relacionada com o risco envolvido ao investimento
(LINTNER, 1965b). Investidores que atuam em start-up esperam taxas de retorno
significativamente maiores do que as oferecidas por outros tipos de aplicagdes. Por exemplo, a

taxa SELIC que € utilizada entre outras coisas para remunerar investidores de renda fixa teve
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meédia anual de 11.18% da ultima década, sendo assim, no Brasil, qualquer investimento com
rentabilidade esperada menor do que este 12% torna-se pouco atrativo.

A relacdo entre o investimento em ativos intangiveis e o resultado é um importante
elemento para sustentar a inovacdo. No Brasil em pesquisa realizada por (MIRANDA;
VASCONCELQS, 2013) foi observado uma relagdo positiva entre investimento em inovagéo
e o valor de mercado da organizacdo, porém, ndo houve relagdo direta entre o investimento em
inovacdo e o resultado contébil. Este cenario nos mostra que investimentos em ativos
intangiveis podem trazer resultados a longo prazo. Outro fator que pode gerar esta discrepancia
é a falta de definigdes claras com relagdo ao que contabilizar como ativo intangivel (PEREZ,
2006).

Diferentes start-ups podem utilizar diferentes modelos de negdcio mesmo atuando no
mesmo setor. Este € um dos fatores que dificultam o processo de determinacéo do seu resultado
e também seu valor de mercado. Outro aspecto importante a ser levado em consideracdo é o
tempo de vida relativamente curto da start-up (AUDRETSCH; ACS, 1994).

Resultados financeiros e contabeis sdo importantes como métricas de salde
organizacional. Investidores buscam minimizar os riscos utilizando instrumentos de controle e
monitoramento. Indicadores de resultados ndo tangiveis também devem ser inclusos nesta
relacdo para a construcdo de um cenario mais realista da organizacdo. (KAPLAN; NORTON,
2004a).

Um dos instrumentos utilizados para a mensuracado de resultados utilizando indicadores
tangiveis e intangiveis é o Balanced Scorecard (BSC) (DUCLOS; SANTANA, 2009). Ele nio
é um instrumento prescritivo, pois ele deve ser adaptado para cada organizagdo de acordo com
a sua necessidade (COUTINHO; KALLAS, 2005). Sua base esta definida sobre quatro grandes
perspectivas. Neste trabalho o construto resultado foi estabelecido utilizando como métrica
alguns indicadores construidos a partir destas quatro perspectivas, sendo elas:

a) financeira: estabelece objetivos a partir de indicadores relacionadas aos ativos

tangiveis;

b) cliente: estabelece os objetivos a partir de indicadores relacionados ao cliente e ao

mercado;

C) processo critico: estabelece os objetivos a partir de indicadores ligados aos processos

internos que geram valor para o cliente;

d) aprendizagem: estabelece os objetivos a partir de indicadores relativos aos ativos

intangiveis.
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Tanto o uso de indicadores financeiros como ndo financeiros sdo aceitaveis para a
mensuracdo de resultado, pois em ambos 0s casos 0 contexto e a forma como os dados sdo
analisados dao maior ou menor sentido aos mesmos (SVEIBY, 1997). O modelo proposto por
(SVEIBY, 1997) apresenta um conjunto de indicadores para mensuragao de ativos intangiveis
com a finalidade de mensurar o resultado em organizagdes. O modelo prioriza trés grandes

areas: estrutura externa; estrutura interna; competéncias.

Ainda ndo existe um construto definido para a mensuragédo de resultados em web start-
ups, desta forma este construto foi elaborado pelo autor deste trabalho em concordancia com
algumas observacgdes identificadas durante a realizacdo do levantamento bibliografico. A
operacionalizacdo do construto resultado buscara a integracéo entre indicadores financeiros e
ndo financeiros. As defini¢cbes dos procedimentos adotados nesta pesquisa serdo descritas na

proxima secao.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Neste capitulo sera apresentado o método utilizado no estudo, bem como o seu
embasamento tedrico. Também serdo descritos os instrumentos utilizados para a coleta dos
dados e os critérios de amostragem. Outro aspecto que seré detalhado é a forma como os dados

foram tratados, analisados e posteriormente interpretados.
3.1 CLASSIFICAC}AO E DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo a taxonomia utilizada para a classificagdo dos tipos de pesquisa proposta por
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013) este estudo pode ser caracterizado como sendo nao
experimental, transversal e correlacional-causal / descritivo. Esta classificacdo se justifica como
ndo experimental, pois ndo serdo controlados os valores das variaveis envolvidas no estudo. Ele
é transversal com relacdo ao tempo haja visto que a pesquisa busca retratar o fenémeno em um
ponto temporal especifico. O trabalho utiliza um corte temporal transversal no ano de 2014. O
estudo é correlacional-causal pois busca verificar a existéncia da relacdo de causa e efeito entre

0s construtos e descritivo pois apresentara a descricdo de como um fenémeno ocorre.
3.2 UNIDADE DE ANALISE, POPULACAO E AMOSTRA

A unidade de analise deste estudo foi composta por web start-ups. A populacdo pode
ser definida como todas as web start-ups brasileira que atuam no setor de T1, cujos produtos ou
servicos sejam consumidos pelo uso da Internet. Foram admitidas start-ups que estejam em
qualquer nivel de desenvolvimento.

A amostragem dos dados foi do tipo ndo probabilistico por conveniéncia. No Brasil ndo
existe um repositorio central de informacGes sobre este tipo de empresa. A base de dados
adotada como referéncia para defini¢do das start-ups que irdo compor este estudo foi gerada a
partir da unido de diversas bases descentralizadas. As bases de dados utilizadas foram:

a) dealbook: plataforma publica mantida por interessados no fenémeno start-up. A

propria comunidade insere, revisa e valida os dados. O endereco virtual desta case
de dados ¢é http://dealbook.co;

b) startupbase: plataforma criada pela empresa Bisstart com o objetivo de centralizar
as informacdes sobre start-up. Hoje a plataforma esta sob a tutela da Associacéo
Brasileira de Start-ups (abstartup). O endereco virtual desta plataforma é

http://startupbase.net;
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c) startupi: canal de comunicagdo vinculada ao grupo IG. Oferece mensalmente
relatorios referente ao mercado de investimento em start-ups. O enderego virtual

desta plataforma é http://startups.ig.com.br/investimentos.

Como a amostra foi do tipo ndo probabilistico, buscou-se com o uso de fontes de dados
diversas com o objetivo de aumentar a representatividade da amostra analisada. O governo
brasileiro classifica as start-ups como MPE. No Brasil toda start-up € uma MPE mas nem toda
MPE € uma start-up.

A unido de todas as web start-ups nestas trés bases de dados tinham aproximadamente
3500 empresas. Durante a realiza¢éo da construcéo da base de empresas que foram pesquisadas,
observou-se que muitas das empresas cadastradas nestas bases de dados ndo seguiam 0s
critérios estabelecidos nesta pesquisa sobre as caracteristicas basicas de uma web start-up. Os
critérios adotados para a escolha das empresas que foram investigadas estdo descritos abaixo:

a) O site da empresa deveria estar online;

b) O site deveria possuir uma secdo especifica com descri¢cbes sobre os produtos ou

servicos que eram oferecidos;

c) Os produtos ou servicos oferecidos deveriam ser inovadores, 0 modelo de negocio

deveria ser escalavel e repetivel.

Ao final desta analise chegou-se a uma populacdo de 651 empresas. Ao término da
coleta de dados foram obtidos 120 casos. Ap6s a analise dos dados coletados foram descartados
15 casos devido a problemas durante o preenchimento do formulario, ao final houve um total

de 105 casos que foram analisados.

3.3 TIPOS DE DADOS, COLETA E TRATAMENTO

As respostas as questdes de pesquisa propostas apenas serdo adequadas adotando
estratégias de coleta e analise de dados complementares. A escolha depende de um bom plano
(SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013). Para cada questdo de pesquisa sera apresentada o
seu tipo, forma da coleta dos dados e tipo de analise como pode ser visto no Quadro 5.


http://startups.ig.com.br/investimentos

Quadro 5 - Questdes de pesquisa e a sua operacionalizacao

Questao 1 - Qual é o nivel de inovatividade das web start-ups?

Tipo | QUANT | Coleta | Formuldrio | Andlise | Analise Multivariada

a) ldentificar o grau de inovatividade nas start-up.
Espera-se estabelecer o nivel de inovatividade encontrado nas start-ups.

Questao 2 - Como as web start-ups obtém capital para investimento?

Tipo | QUANT | Coleta | Formulario | Andlise | Analise Cluster

a) Identificar quais sdo os principais tipos de financiamento utilizados nas start-ups;
Verificar se os resultados encontrados sao condizentes com o proposto por (GRANDO, 2012).
Espera-se verificar os tipos de financiamento utilizados pelas start-ups ¢ agrupa-las em cluster
de acordo com os tipos de financiamento que elas receberam ao longo da sua vida.

b) Verificar se existem diferengas significativas entre o tipo do financiamento e o resultado
auferido.

Verificar se diferentes tipos de financiamento afetam significativamente o resultado
encontrado.

Questdo 3 - Quais os recursos utilizados pelas web start-ups?

Tipo | QUANT | Coleta | Formulario | Andlise | Analise de Cluster

a) Identificar os recursos utilizados pelas web start-ups.

Espera-se identificar quais sdo os principais recursos utilizados pelas web start-ups.

b) Verificar se existem diferengas significativas entre os recursos obtidos e os resultados
alcancados.

Verificar se diferentes tipos de recursos influenciam de maneira diferente o resultado obtido
pelas web start-ups.

Questdo 4 - Qual o resultado auferido pelas web start-ups?

Tipo | QUANT | Coleta | Formulario | Andlise | Analise Multivariada

a) Identificar o resultado nas start-ups.
Verificar os resultados obtidos pelas web start-ups.

Questao 5 - Qual a influéncia da inovatividade e recurso em relacdo ao resultado nas web start-
up?

Tipo | QUANT | Coleta | Formulario | Andlise | Analise Multivariada

a) ldentificar a relagdo entre inovatividade, financiamento e o resultado.
Verificar se os construtos inovatividade e financiamento influenciam o resultado.

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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Os dados quantitativos foram estudados utilizando técnicas de analise multivariada. A

analise multivariada de forma geral pode ser definida como um conjunto de técnicas estatisticas

que possibilitam ao mesmo tempo analisar diversas variaveis ou dimensdes (VIRGILIO, 2010).

Esta analise permite a relacdo de duas ou mais variaveis independentes e a0 menos uma variavel

dependente (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

A relacdo existente entre os construtos estudados pode ser vista na Figura 5. A hipotese

HO1 que relaciona o tipo do financiamento com o resultado foi analisada utilizando analise de

cluster. As hipdteses H02, HO3 e HO04 serdo estudadas utilizando métodos quantitativos,

predominantemente equacgdes estruturais. A variavel Inovatividade corresponde a variavel

independente deste estudo e as variaveis Resultado e Recurso representam as variaveis

dependentes.
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Figura 5 - Esquema analitico dos construtos estudados
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Fonte: dados da pesquisa (2014).

A coleta dos dados foi realizada em uma Unica etapa. Os dados foram coletados
utilizando um formulario com assertivas objetivas utilizando uma escala de 10 pontos. O
instrumento utilizando foi construido de acordo com o modelo proposto por (QUANDT;
FERRARESI; BEZERRA, 2013) que mede a inovatividade nas organizacdes. A este formulario
foram acrescentadas perguntas referentes aos mecanismos de financiamento e recursos
existentes nas web start-up. Além disso, este formulario também contém perguntas para medir

o resultado nas web start-up. Os respondentes desta pesquisa sdo 0s gestores da organizacao.

3.4 ETAPAS DA PESQUISA

A etapa inicial da pesquisa foi a consulta da literatura existente sobre os temas
abordados. Em seguida foi definido o instrumento de coleta de dados. Apos isso, 0 mesmo foi
aplicado a fim de se obter os dados que foram analisados. Por fim, os dados foram analisados e
interpretados de tal forma que respondam ao problema de pesquisa proposto. A Figura 6
apresenta o desenho desta pesquisa.
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Figura 6 - Etapas da pesquisa e a sua sequéncia
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3.5 DEFINICOES CONSTITUTIVA E OPERACIONAL

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

3.5.1 Inovatividade

Para este trabalho a definicdo constitutiva do construto inovatividade é a capacidade de
inovar de forma continua e duradoura (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013).
(PORTER; KETELS, 2003). A operacionalizacdo deste construto foi realizado utilizando o
modelo das dez dimensBes proposto por (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013). As
dimens@es utilizadas para mensurar a inovatividade foram: Estratégia, Lideranca, Cultura /
Valores, Estrutura Organizacional, Processos, Pessoas, Relacionamento / Networking /
Aprendizado com o ambiente, Infraestrutura / Tecnologia / Metodologias, Mensuragédo e
Aprendizagem. As variaveis utilizadas para medir cada dimensdo podem ser vistas ao final
deste trabalho no anexo A.

O construto Inovatividade é composto por 10 dimensdes com suas respectivas
assertivas. Durante a realizacdo das analises dos dados percebeu-se que esta separacao tornou
impossivel a realizagdo da andlise fatorial devido a ndo convergéncia dos fatores. A fim de
contornar esta situacdo adotou-se o seguinte procedimento: foi calculada o valor de cada fator
em relacdo aos valores das varidveis de subfator da Inovatividade e, este valor foi utilizada
durante a realizacdo das andlises. Sabe-se que este procedimento ndo é aconselhado porém
devido as carateristicas da amostra o0 procedimento tradicional ndo pode ser realizado. Esta

transformacéo esta exemplificada graficamente na Figura 7.
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Figura 7 - Explicagdo grafica sobre a transformagdo no construto Inovatividade
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Fonte: Elaborada pelo autor (2014).

O célculo para a obtencdo de um Unico valor para cada subfator da Inovatividade foi
realizado utilizado a técnica de data imputation oferecida pelo AMOS®. Segundo
(ARBUCKLE, 1995) data imputation permite calcular o valor de uma varidvel ndo observada
ou ndo informada pelo usuario em relacdo aos valores das demais variaveis existentes no caso.
O software AMOS® oferece trés possiveis algoritmos para a realizacdo deste célculo, sendo
eles: regressdo linear; estocastica e beysiana. Nesta pesquisa optou-se pela realizacdo do data
imputation utilizando a técnica da regressao linear, pois o resultado obtido nesta técnica €
sempre 0 mesmo, independentemente do nimero de vezes que ela é realizada. As demais
técnicas utilizam valores aleatérios como mecanismo de ajuste, sendo assim cada resultado

pode ser diferente do anterior e ndo repetivel.
3.5.2 Recurso

A definicdo constitutiva do construto recurso é fornecida por (MYERS; MAJLUF,
1984; SPINA, 2012) onde o recurso é algo externo ou interno a organizacdo alocado
temporariamente para financiar um projeto ou atividade. Este recurso pode ser tangivel, como

por exemplo capital ou intangivel, como por exemplo conhecimento.
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O construto financiamento foi operacionalizado utilizando como referencial tedrico a
POT (MYERS; MAJLUF, 1984). As variaveis sdo descritas no Quadro 6. A escala adotada

sera de 10 pontos.

Quadro 6 - Operacionaliza¢do do construto Recurso

Ref Assertiva
11R1 | Possuia todo o capital necessario para iniciar as atividades da empresa.
11R2 | As suas necessidades inicias de financiamento externo foram atendidas de
forma satisfatoria.
1IR3 | Parcela obtida pelo uso de capital proprio / familia e amigos ou
crowdfunding.
= 11R4 | Parcela obtida junto a bancos privados
§ 11RS | Parcela obtida junto a investidores anjos, fundos sementes ou outros
2 mecanismos.
11R6 | Surgiram novas oportunidades de negocios ou parcerias apds o
financiamento da start-up.
11R7 | A experiéncia possuida pelos financiadores trouxe vantagens significativas
a0 negocio.
11R8 | A midia gerada em fungdo da obtenc¢do do financiamento foi importante para
a start-up.

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

3.5.3 Resultado

A definicdo constitutiva do construto resultado é a medida do alcance dos objetivos de

uma organizacdo (DAFT, 1999). Ou seja, € o valor gerado para os clientes e investidores ao

longo do tempo em relacdo ao que foi previamente estabelecido. O construto resultado foi

operacionalizado

utilizando como referéncia as quatro perspectivas do BSC (KAPLAN;

NORTON, 2004b). O Quadro 7 apresenta o detalhamento operacional do construto resultado.

Quadro 7 - Operacionalizagdo do construto Resultado

Ref

Assertiva

12R1 | Houve aumento no nimero de clientes (pagantes ou ndo pagantes) apos o
financiamento

12R2 | O valor financeiro gerado pelos clientes cresceu apés o financiamento

? I12R3 | O ntimero de novas funcionalidades implementadas aumentou apds o

:: financiamento

§- 12R4 | Houve aumento no numero de feedback positivos ou negativos apds o
financiamento

12R5 | Houve diminui¢do no nimero de clientes pagantes que cancelaram os servigos
apos o financiamento

Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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3.6 INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS

Os dados utilizados para a realizacdo deste estudo foram de natureza primaria. O
instrumento de coleta de dados foi um formulario eletrdnico. O uso de formulérios para a
obtencgéo de dados tem como principal ponto positivo a reducdo no tempo da coleta de dados,
como ponto negativo pode-se apresentar a falta de controle sobre a veracidade das informacdes
ali inseridas pelos respondentes (RICHARDSON, 2010).

Antes da efetiva aplicacdo da pesquisa, duas etapas de pré-teste foram realizadas. Na
primeira foi utilizado um questionario impresso com o objetivo de ajustar o texto das assertivas
de tal forma que as mesmas tivessem um bom entendimento pelos respondentes. Nesta etapa
participaram gestores de duas start-ups. Apds 0s ajustes necessarios o formulario online foi
construido.

Durante a aplicagdo dos questionarios de teste foi observado que os responderem
ficaram preocupados com a identificacdo posterior da empresa. Desta forma, optou-se pela
utilizacdo de dados minimos que de alguma forma pudessem caracterizar a empresa
respondente. As Unicas varidveis descritivas utilizadas foram o nimero de funcionarios da
organizacéo e o estado onde a mesma estava sediada.

O formulério utilizado para a realizacdo desta pesquisa foi construido utilizando as
seguintes tecnologias: PHP; Mysql; HTML5 e CSS3. A decisdo pela construcdo propria do
formulério ao invés da utilizacdo de uma plataforma pronta, foi tomada devido a forma como
os dados foram coletado. Apds a construcdo do formulario online o0 mesmo foi novamente
testado. Cinco gestores de start-ups participaram desta etapa. O tempo médio observado para o
preenchimento do formulario foi de 20 minutos. O apéndice C apresenta o formulario utilizado.

O formulario foi construido com base na escala de inovatividade proposta por
(QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013), esta escala é composta por 10 dimensGes com
um total de 70 assertivas. Os construtos Recurso e Resultado foram construidos a partir de
analises empiricas do setor das web start-ups. O construto Recurso originalmente possuia 7
assertivas e o construto Resultado possuia 5 assertivas.

As respostas destas assertivas que compunham os trés construtos desta pesquisa eram
valores numericos que variaram de 1 até 10. As respostas foram dadas em funcéo da percepgéo
atual do respondente. O valor 1 representara que o resultado estd muito abaixo do planejado;
valores proximos a 5 indicam que os valores alcangados estdo dentro do planejado e valores

proximos a 10 significardo que os valores obtidos estdo acima do planejado.
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3.7 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

A aplicacdo do questionario foi realizada pela empresa Fama Consultoria, cujo CNPJ é
18.890.886/0001-51, com sede na cidade de Cascavel no Parand. Esta organizacdo é
especializada na realizacdo de campanhas de telemarketing e pesquisa de opinido. A
contratacdo da mesma teve por objetivo agilizar o processo de coleta de dados. Apds a
contratacdo do servigo houve a alocacdo de uma atendente com dedicacdo exclusiva para a
realizacdo desta pesquisa. Esta atendente recebeu treinamento sobre a correta execugdo da
pesquisa, bem como do uso adequado do formulério online desenvolvido. Um roteiro de
entrevista foi elaborado, 0 mesmo foi seguido pela operadora durante a pesquisa. As etapas
deste roteiro foram:

a) acessar 0 banco de dados com a lista das web start-ups previamente selecionadas

como parte da populagdo que seria pesquisada;

b) realizar o contato com a web start-up selecionada. Este contato poderia ser realizado
por ligacdo ou pelo envio de um e-mail;

c) identificar dentro do quadro de colaboradores da web start-up quem era o gestor da
mesma e conseguir os seus dados para contato, os dados coletados forma o nome; e-
mail e telefone. Estes dados foram armazenados no banco de dados secundério a
base de dados da pesquisa;

d) um e-mail explicativo sobre a pesquisa e 0s seus objetivos era entdo enviado para o
possivel respondente. Este e-mail encontra-se disponivel no apéndice B desta
pesquisa;

e) apos dois dias do envio do e-mail caso ndo houvesse o preenchimento da pesquisa
entdo era tentado contato telefonico;

f) caso o respondente estivesse disponivel no momento do contato telefonico a
pesquisa era realizada durante a propria conversa telefonica.

A aplicacdo do questionério foi realizada entre os dias 12 de agosto até o dia 16 de
outubro de 2014. Todos os respondentes foram obtidos utilizando o formulario eletrdnico
anteriormente citado. Em diversos casos o questionario foi preenchido juntamente com o
atendente que estava realizando a pesquisa.

Foram selecionadas 651 empresas para a participagdo da pesquisa. Deste total foi
enviado para 613 empresas um e-mail explicativo com o link da pesquisa. Além disso, foi

realizado contato telefénico com 260 destas empresas. A partir desta aplicacdo foram coletados
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120 casos, destes 15 foram descartados devido ao preenchimento incorreto do formulario, desta
forma 105 casos validos foram utilizados nas posteriores anélises realizadas nesta pesquisa.

3.8 TECNICAS DE TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

Para o adequado tratamento e posterior andlise dos dados, diversas técnicas e
procedimentos estatisticos foram utilizados nesta pesquisa. Dentre as principais podemos citar:
Anélise Fatorial e as EquacGes Estruturais. O uso destas duas técnicas permitird entre outras
coisas, unificar as diversas variaveis utilizadas na pesquisa em poucos fatores e, determinar a
relacdo existentes entre 0s mesmos. Os procedimentos estatisticos foram realizados utilizando
os softwares SPSS®21.0, AMOS® 21.0 e Microsoft Excel® 2013.

A anélise fatorial é uma técnica que procura evidenciar as relacdes existentes entre
varidveis latentes, que nao podem ser observadas diretamente, e variaveis manifestas, que
podem ser observadas diretamente. E uma técnica estatistica multivariada criada para identificar
estruturas em um conjunto de variaveis observadas (HAIR, J. ANDERSON, R. TATHAM, R.
BLACK, 1998). Ela pode ser divido segundo (ARANHA; ZAMBALDI, 2008) em:

a) exploratoria: realizada quando se sabe pouco a respeito do conjunto subjacente de

fatores existentes em relacdo ao conjunto de dados;

b) confirmatoria: realizada quando o objetivo € testar hipoteses em relacdo a um
conjunto de fatores existente. Este tipo de analise pode ser utilizada para a
construcao de teorias.

As etapas para a modelagem em equacdes estruturais foram pré-estabelecidas como

descrito a seguir:

a) Avaliar variaveis: testar a normalidade e multicolinearidade das variaveis, de forma
definir aquelas que eram representativas para as analises seguintes;

b) Analise fatorial exploratoria: identificar os fatores (variaveis latentes) associados as
variaveis observadas, permitindo o refinamento das varidveis nas analises seguintes;

C) Analise fatorial confirmatdria dos dados: validar a convergéncia entre as variaveis
observadas e as variaveis latentes;

d) mensuragdo completa do modelo: discriminando a validade entre as relagdes causais
lineares das variaveis;

e) teste de hipdteses: de acordo com as hipdteses propostas, avaliar as mesmas em

relacdo aos dados coletados e ao modelo proposto.
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Algumas das principais métricas para a realizacdo da andlise fatorial exploratoria estéo
descritas no Quadro 8. As principais métricas adotadas para a avaliagdo do modelo proposto

podem ser vistas no Quadro 9. Na proxima secao serdo apresentados os resultados obtidos apds

a analise dos dados coletados na pesquisa.

Quadro 8 - Medidas de avaliacdo da andlise fatorial

Medida Descricao Valor Ideal
CR Confiabilidade composta (Composite Reliability) indica que | Superiores a 0.7 sdo
um conjunto de varidveis observadas € consistente com a | considerados
variavel latente que este conjunto representa. adequados, e valores
entre 0.6 ¢ 0.7 como
aceitaveis (HAIR JR.,
2009)
AVE Média de variancia extraida (4verage Variance Extracted) | Superiores a 0.5 sdo
indica a validade convergente de uma variavel latente, por | considerados
meio do percentual médio de variacdo das varidveis | adequados (HAIR JR.,
observadas que a compdem. 2009)
Alfa de Alfa de Cronbrach (CRONBACH, 1951) ¢ uma medida de | Superiores a 0.7 sdo
Cronbrach | confiabilidade comumente utilizada, cujo objetivo ¢ | considerados
determinar a validade interna dos construtos. adequados (HAIR JR.,
2009)
Fonte: Adaptado de (PEREIRA JR, 2013)
Quadro 9 - Medidas de avaliagdo do modelo.
Medida Descricio Valor Ideal
e O teste qui-quadrado avalia o ajuste entre o modelo e os dados | Maior do que 0,05
observados. De forma que valores altos indicam “que o
modelo ndo se ajusta aos dados” (RIBAS; VIEIRA, 2011).
Sendo uma medida sensivel em relacdo ao tamanho da
amostra — apresentando valores reduzidos para amostras com
menos de 100 observagoes (RIBAS; VIEIRA, 2011), ou
elevados para mais de 200 observacdes (HAIR JR. et al.,
2009). Também sensivel a normalidade, apresentando valores
elevados para distribui¢des que apresentam distanciamento da
normalidade (RIBAS; VIEIRA, 2011).
A magnitude do teste qui-quadrado (p. valor) também permite
verificar a adequacdo do modelo, evidenciando que os dados
reproduzem o modelo, quando apresenta valores maiores que
0.05.
v*/GL A divisdo do valor qui-quadrado pelos graus de liberdade, | Admitidos valores <
permite reduzir a sensibilidade do qui-quadrado em relagdo ao | 5; desejavel <3
tamanho da amostra. Desta forma, ¢ empregado como o
critério de aceite ao modelo, quanto esta razdo apresenta valor
menor do que 3 (RIBAS; VIEIRA, 2011).
SRMR A raiz média padronizada dos residuos quadraticos (standard | Valores inferiores a
root mean square residual) representa a discrepancia entre a | 0.05 como adequados,
matriz de correlagdes do modelo e as correlagbes observadas. | e inferiores a 0.10
O valor desta medida varia entre 0 e 1, respectivamente | como aceitaveis
ajustamento perfeito e pobre. (BYRNE, 2009).
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Medida Descriciao Valor Ideal
GFI O indice de bondade de ajustamento (good fit index) varia de | Desejavel > 0,9
0 até 1, respectivamente ajustamento pobre e perfeito. O valor
deste indice apresenta a propor¢do das covaridncias
observadas em comparagdo as covariancias propostas pelo
modelo. Considera-se o valor igual ou superior a 0.9 para o
aceite do modelo. Porém ¢ sensivel & complexidade do
modelo, apresentando valores baixos em virtude da
quantidade de variaveis observadas. Também sensivel ao
tamanho da amostra, apresentando valores reduzidos para
amostras pequenas (RIBAS; VIEIRA, 2011).
AGFI O indice de bondade de ajustamento adaptado (adjusted good | Desejavel > 0,9
fit index) apresenta o indice GFI ajustado ao ntimero de
variaveis. Assim como o GFI, considera-se o valor igual ou
superior a 0.9 para o aceite do modelo. Porém tende a reduzir
seu valor quando a complexidade do modelo ¢ grande em
comparagdo ao numero de observacdes, ou seja, € sensivel ao
tamanho da amostra (RIBAS; VIEIRA, 2011).
CF1 O indice de ajustamento comparativo (comparative fit index) | Acima de 0.9,
varia de 0 até 1, respectivamente ajustamento pobre e perfeito. | (RIBAS;  VIEIRA,
Este indice compara a matriz de covariancia do modelo com | 2011).
a matriz de covaridncia observada.. Indice é sensivel a
complexidade do modelo
IFI O indice de ajustamento incremental (incremental fit index) € | Desejaveis valores >
semelhante ao CFI, mas relativamente independente do | 0,90. Variade 0 a 1,0
tamanho da amostra (RIBAS; VIEIRA, 2011).
NFI O indice de ajustamento normalizado (normalized fit index) | Valor 0.5, denota uma
varia de 0 até 1, respectivamente ajustamento pobre e perfeito. | melhora de 50% do
Conforme Ribas e Vieira (2011), este indice € utilizado como | modelo nulo em
alternativa ao CFI, penalizando o tamanho da amostra, porém | relagdo aos dados
sensivel a complexidade do modelo. Este indice verifica o | observados (RIBAS;
ajuste do modelo nulo em relagdo aos dados observados. VIEIRA, 2011).
RFI O indice de ajustamento relativo (relative fit index) é uma | Proximos a 0,95.
varia¢do do NFI varia de 0 até 1
TLI O indice de Tucker-Lewis ¢ similar ao NFI, penalizando a | Desejaveis valores >
complexidade do modelo, e pouco sensivel ao tamanho da | 0,90. (RIBAS;
amostra. Variade 0 a 1,0. VIEIRA, 2011).
PRATIO, A razdo de parcimdnia (PRATIO) é a razdo dos graus de | Satisfatorios valores
PGFI, liberdade dos dados observado em comparacdo aos graus de | superiores a 0.6
PNFI, liberdade do modelo nulo, sendo utilizado para o ajuste de | (RIBAS;  VIEIRA,
PCFI parciménia sobre os indices NFI e CFI para a obtengdo dos | 2011).
indices PNFI e PCFI. Assim como os indices NFI e CFI, o
indice GFI também apresenta ajuste de parcimonia,
denominado PGFL
RMSEA A raiz do erro quadratico médio de aproximagao) avalia quao | < 0,06 (HU;
bem o modelo se ajusta a covariancia da populacdo. Valores | BENTLER,  1999);
deste indice inferiores a 0.05 indicam um bom ajustamento, | <0,08 p/ modelos
entre 0.05 e 0.08, ajustamento aceitavel, e entre 0.08 e 0.10, | complexos  (Byrne,
ajustamento pobre. Entretanto este indice ¢ sensivel a | 2001)
complexidade do modelo e a amostras com menos de 200
observacoes (RIBAS; VIEIRA, 2011).
PCLOSE O p. valor respectivo 8 RMSEA apresenta valores acima de | < 0,05

0.05, quando o RMSEA apresenta valores inferiores a 0.05.
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Medida Descriciao Valor Ideal
Indicando por meio de valores inferiores a 0.05, a caréncia de
ajustamento do modelo (RIBAS; VIEIRA, 2011).
HOELTER | Seu proposito ¢ calcular um tamanho de amostra que seja | 200 > modelo
suficiente para produzir um ajuste adequado para um teste de | adequado. (BYRNE,
¥2. Ou seja, avalia o tamanho da amostra no qual o qui- | 2001). < 75 rejeicdo
quadrado ndo seria significante (a = 0,05). do modelo. (KENNY,
2010)

Fonte: Adaptado de (PEREIRA JR, 2013) e (FERRARESI, 2010)

Esta secdo teve por objetivo apresentar o método e as tecnicas de analises de dados que
foram utilizadas na pesquisa. Além disso, foram especificados alguns dos indicadores, bem
como seus valores ideais para a aceitabilidade do modelo proposto. Na proxima secéo serdo

apresentadas as analises e as discussfes sobre o0s resultados obtidos.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo serdo apresentadas as analises de dados realizadas, de forma a permitir os
testes de hipdteses desta pesquisa. Em um primeiro momento sdo apresentadas as analises
descritivas dos dados. Na segunda secéo séo realizados os testes de validade dos construtos bem
como a analise fatorial confirmatdria e exploratoria de alguns deles. Ao final serdo realizados

0s testes das hipdteses propostas.
4.1 PERFIS DAS WEB START-UPS RESPONDENTES

Para facilitar o entendimento sobre o perfil das web start-ups as mesmas foram
categorizadas quanto ao seu numero de funcionarios, como pode ser visto na Tabela 1. As
categorias seguiram a distribuicdo de quartis. Outra categorizacao utilizada foi quanto a regido
onde a organizacdo estd localizada, isso pode ser visto na Tabela 2. Algumas analises
importantes serdo apresentadas sobre cada uma destas tabelas.

Tabela 1 - Agrupamento por nimero de funcionarios

Frequéncia Porcentual Porc. Acumulativa
Abaixo de 4,5 26 24,8% 24,8%
45e 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 (2014).

O numero médio de funcionérios existentes nas web start-ups brasileiras foi de 9,61.
Além disso, observou-se um desvio padréo de 7,3 funcionarios. Este dado apresenta que existe
uma grande discrepancia entre o numero de funcionarios nas web start-ups estudadas. A
organiza¢do com o maior numero de funcionarios possui 40 colaboradores em seu quadro
funcional.

Analisando a estatistica moda do numero de funcionarios, foi observado que o maior
namero de web start-ups possui 6 colaboradores. Este valor representa 10,5% do namero total
de web start-ups. A amplitude total referente ao nimero de funcionarios foi de 39, sendo a
empresa com o0 menor numero de colaboradores era composta por apenas 1 integrante e, a

empresa com maior nimero de colaboradores possuia 40 colaboradores.
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As web start-ups como apresentado por (GRANDO, 2012) s&o em geral micro e
pequenas empresas. Este fato foi corroborado pois mais de 50% das web start-ups investigas
possuem menos de 9 colaboradores, sendo assim categorizadas pelo IBGE como
microempresas. Além disso, 24,8% das organizagdes possui menos de 4 colaboradores, neste

caso é provavel que todos os integrantes da equipe sejam também socios ou cotistas da mesma.

Tabela 2 - Distribuicdo das web start-ups por regiao

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 (2014).

Esta pesquisa teve abrangéncia nacional. Varias web start-ups de cada uma das regides
brasileiras foram incluidas na populacdo pesquisada. A pesquisa mostrou que existe uma
grande concentragéo das web start-ups nas regides sul e sudeste do Brasil. N&o houveram casos

de empresas respondente da regido Norte.

As regides Sul e Sudeste vigoraram como as detentoras do maior nimero de web start-
ups, aproximadamente 89,5% das mesmas estdo localizadas nestas duas regifes. A regido
Centro-Oeste e Nordeste juntas possuem apenas 10,5% da populacdo de web start-ups
brasileiras. A distribuicdo por estado dentro das regides analisadas foi praticamente homogénea,
estando as web start-ups presentes proporcionalmente em todos os estados da mesma.

4.1.3 Perfil do Financiamento e Recursos

As organizac6es utilizam recursos internos e externos para gerar vantagem competitiva
(BARNEY; WRIGHT; KETCHEN, 2001). As web start-up necessitam tanto de recursos
tangiveis, sendo ele equipamentos, capital financeiro, etc. como recursos intangiveis sendo eles:
conhecimento, network e clima organizacional. Nesta secdo trataremos especificamente da
implicacdo dos recursos financeiros nos resultados das web start-ups.

Uma organizagéo pode utilizar mais do que um tipo de financiamento ao longo de sua
existéncia. A distribuicdo das web start-ups de acordo com o tipo de financiamento que ja foi
utilizado pela mesma pode ser visto na Tabela 3. Nesta tabela uma web start-up pode vigorar

em mais de uma categoria a0 mesmo tempo, pois ela pode ter utilizado mais de um tipo de
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financiamento. De acordo com 0 exposto tem-se uma alta predominancia do uso do capital

proprio. Além disso, o capital advindo de mecanismos tradicionais de financiamento, como

bancos, é pouco utilizado neste tipo de empreendimento.

Tabela 3 - Quantidade de empresas que utilizaram cada tipo de financiamento

Tipo de Financiamento Nimero Percentual
Préprio 93 88,57%
Banco 29 27,62%
Alternativo 48 45,71%

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

A fim de padronizar a analise as web start-up foram categorizadas quanto ao principal
tipo de financiamento utilizado. Na Tabela 4 estdo listadas as categorias bem como a quantidade
de web start-up em cada uma delas. Cada web start-up vigorou apenas uma Unica vez nesta
tabela. O procedimento adotado para determinar em qual categoria a web start-up seria
computada foi 0 maior valor indicado pelo respondente nas variaveis referente aos tipos de
financiamento, em caso de empate a mesma seria vinculada a categoria que associa ambos 0s
tipos de financiamento. A jungdo dos tipos de financiamento Banco-Alternativo ndo possuia

nenhum caso, desta forma foi removido das categorias.

Tabela 4 - Categorias para a estrutura de capital das web start-ups
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 (2014).

De acordo com a Tabela 4 que distribui as organizacfes de acordo com 0 seu tipo
principal de financiamento temos que, 60% das web start-ups utilizaram majoritariamente
capital préprio para a sua constituicdo. 21,90% foram financiadas por mecanismos alternativos
de crédito como por exemplo: investidores anjos; fundos de investimento, fundos sementes.
Apenas 7,6% tiveram como mecanismo principal de financiamento os tradicionais empréstimos
em bancos.

Com o objetivo de testar a hipotese “HO1 — O tipo de financiamento nédo influencia no
resultado” foi utilizado o Teste-T com amostras independentes. Este teste tem por objetivo

verificar se existem diferengas significativas entre médias de grupos de varidveis. A Tabela 5
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apresenta os resultados segmentados em dois grupos: empresas que utilizam financiamento
proprio e aquelas empresas que ndo utilizam financiamento préprio, ou seja, financiamento
externo. Todas as web start-up cujo principal tipo de financiamento ndo havia sido o

financiamento proprio foram consideradas com estando no grupo financiamento externo.

Tabela 5 — Start-up com financiamento proprio e externo em relagdo ao Resultado

Numero Mediana Média D. Padrao
Financiamento Proprio 63 3 4,0397*** 3,41374
Financiamento Externo 42 6,75 6,5655%** 2,77184
Fonte: Dados da pesquisa (2014).
***p < 0,001

O resultado obtido no teste de Levene foi obteve sig = 0,00. Desta forma rejeita-se a
hipdtese de que as médias entre 0s dois grupos sdo iguais. Assim podemos concluir que existem
evidéncias que apontam para uma distin¢do entre os resultados quando os recursos provem de
fontes proprias e quando os recursos provem de fontes externas. Com base nos dados
apresentados a hipotese HO1 ndo foi verificada.

4.2 AVALIACAO DAS VARIAVEIS

As proximas secdes apresentardo os testes de normalidade e multicolinearidade das
variaveis observadas deste estudo. Além disso, algumas analises descritivas pertinentes serdo
realizadas. Serdo apresentadas as variaveis segmentadas de acordo com 0s construtos tedricos

utilizados.
4.2.1 Andlise Descritiva das Variaveis

O questionario utilizado para a obtencéo dos dados primarios desta pesquisa pode ser
visto neste trabalho no apéndice A. Para entender a tendéncia central dos valores de cada
variavel, bem como a sua distribuicdo, desvio padrdo, assimetria e curtose, serdo analisados 0s
dados contidos na Tabela 6.

As duas variaveis que apresentaram as maiores médias foram ‘3C1 - A cultura
organizacional é favoravel a autonomia, experimentagdo e criatividade” e, “3C4 - Ha um
elevado sentimento de confianga entre empresa e funcionarios; estes tém orgulho de trabalhar
para a empresa.” respectivamente. A média da variavel 3CI foi 8,38 e a média da variavel 3C41
7,88. Estes dois resultados vdo de encontro com os principios basicos das web start-ups de

buscar o desenvolvimento de produtos e servi¢os inovadores em um ambiente altamente



51

especializado, porém com grande senso de colaboracéo e liberdade para os colaboradores. Em
contrapartida é importante ressalvar que estas variaveis também apresentaram grande curtose
positiva sendo 2,840 e 1,230 respectivamente.

As variaveis 11R3, 11R4 e 11R5 que estdo associadas com o percentual de
financiamento obtido em cada uma das modalidades de financiamento, bem como a variavel
11R1 foram desconsideradas nesta andlise, pois elas foram descartadas do construto recurso e
passaram a vigorar como variaveis de controle. Aleém disso, a variavel 12R5 foi uma utilizada
como uma variavel de validagdo da pesquisa. A assertiva da questdo foi “Houve diminuigao no
numero de clientes pagantes que cancelaram os servigos ap6s o financiamento” desta forma era
esperado que ela tivesse uma média baixa haja visto que a teoria apresenta um crescimento do
namero de clientes ap6s a obtencao do financiamento. Porém, mesmo aplicando o uso de uma
escala reversa para consolidar os dados de acordo com as demais assertivas ela diminuia a
confiabilidade interna do construto Resultado, desta forma optou-se pela remogéo da variavel
12R5 no modelo final.

Tabela 6 - Analise descritivas das variaveis

Méd | d.Pad Assime | Curtos P5P3 4,59 3,155 243 -1,353
P1E1 7,70 2,261 -1,074 ,764 P5P4 5,45 3,213 -094| -1,360
P1E2 7,00 2,977 -871 -,479 P5P5 6,86 3,151 -,879 -,651
P1E3 6,47 3,184 -510] -1,121 P5P6 6,24 3,412 -554 | -1,192
P1E4 6,91 2,693 -,886 -,135 P6H1 5,07 3,773 ,0441  -1,798
P1E5 7,64 2,561 -1,204 ,769 P6H2 6,34 3,658 -535| -1,383
P1E6 6,10 3,195 -443| -1,111 P6H3 6,10 3,185 -383| -1,234
P1E7 5,57 3,439 -101| -1,539 P6H4 5,09 3,495 ,043| -1,558
P2L1 7,83 2,647 -1,428 1,151 P6H5 4,61 3,381 2121 -1,553
P2L2 7,29 2,648 -1,018 ,135 P6H6 7,51 3,007 -1,366 ,484
P2L3 7,01 3,139 -,908 -,570 P6H7 6,44 3,692 -599| -1,391
P2L4 7,11 2,933 -1,000 -,166 P6H8 5,25 3,624 -057| -1,676
P2L5 7,59 2,885 -1,266 ,480 P6H9 5,70 3,611 -,266| -1,599
P2L6 6,79 3,385 -, 759 -,978 P6H10 5,61 3,482 -211| -1,526
P2L7 7,21 3,081 -,985 -,235 P7N1 6,66 3,110 -,661 -,891
P3C1 8,38 2,082 -1,670 2,840 P7N2 6,40 3,269 -499| -1,208
P3C2 5,98 3,243 -276| -1,320 P7N3 6,61 3,239 -645| -1,016
P3C3 7,61 2,730 -1,320 ,786 P7N4 5,93 3,630 -307| -1,529
P3C4 7,88 2,905 -1,562 1,230 P7N5 5,34 3,589 -098| -1,671
P3C5 6,70 3,627 -667 | -1,227 P7N6 5,86 3,732 -254 | -1,624
P3C6 7,46 3,144 -1,182 -,023 P8I1 5,83 3,499 -181| -1,556
P3C7 7,53 3,187 -1,205 ,016 P8I2 6,42 3,237 -561| -1,061
P401 6,70 3,439 -755| -1,024 P8I3 7,42 3,156 -1,123 -,102
P402 4,70 3,630 253 -1,601 P8l4 7,52 3,035 -1,170 ,127
P403 4,10 3,503 524 -1,406 P8IS 5,42 3,491 -150| -1,560
P404 6,51 3,808 -606| -1,434 P8I6 5,30 3,658 -099| -1,692
P405 7,07 3,693 -,876 -,997 P8I7 4,03 3,364 499 -1,399
P406 7,50 3,411 -1,202 -,197 POM1 4,70 3,597 ,208 |  -1,649
P407 7,69 3,099 -1,285 ,242 POM2 4,50 3,525 ,362 | -1,482
P5P1 4,95 3,259 ,067]  -1,463 POM3 4,78 3,287 1941 -1,436
P5P2 4,93 3,181 093] -1411 POM4 5,75 3,328 -204| -1,400
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POM5 3,73 2,840 ,533| -1,074 P11R5 2,58 3,488 1,075 -,278
POM6 4,19 3,095 423 -1,217 P11R6 5,28 3,842 -,002| -1,768
P10A1 6,35 3,231 -599| -1,077 P11R7 4,83 3,839 ,255| -1,707
P10A2 7,10 2,953 -,953 -,297 P11R8 3,47 3,492 ,998 -, 742
P10A3 6,21 3,295 -549| -1,233 P12R1 5,04 3,573 ,129| -1,566
P10A4 5,59 3,618 -221| -1,665 P12R2 4,88 3,591 ,188| -1,581
P10A5 7,14 3,233 -,996 -,463 P12R3 5,81 3,708 -,298| -1,580
P10A6 6,19 3,391 -538| -1,268 P12R4 4,48 3,703 ,386 | -1,604
P10A7 5,68 3,341 -,208| -1,527 P12R5 2,64 2,602 1,555 1,275
P11R1 5,30 3,386 135 -1,472 Fonte: Dados da pesquisa (2014).

P11R2 4,43 3,565 ,393| -1,508

P11R3 6,25 3,653 -426| -1,253

P11R4 1,17 2,392 2,106 3,550

As duas variaveis que possuiram as menores médias foram “P11R8 - A midia gerada
em funcdo da obtencdo do financiamento foi importante para a start-up” e, “P9M5 - Utiliza
indicadores dos esforcos de inovacdo, como: comparagdo do percentual de novos produtos e
servicos com o padrdo do setor, duracdo média do ciclo de vida do produto, tempo de
desenvolvimento, percentual de sugestdes implementadas™. Seus valores foram 3,42 e 3,68
respectivamente. A variavel P11R8 apresenta que apesar da obtencdo de financiamento a
mesma ndo melhora de forma significativa ganho de marketing, este fato pode ser explicado
pois no Brasil existem poucos canais de divulgagéo de financiamento neste tipo de segmento.
A varidvel POMS5 retrata 0 uso de indicadores de inovacdo, as web start-up em geral sdo
empresas novas com poucos produtos desenvolvidos desta forma o baixo desempenho desta
variavel era esperado.

As duas varidveis com maior desvio padrdo foram "11R6 - Surgiram novas
oportunidades de negdcios ou parcerias ap6s o financiamento da start-up™ com 3,850 e "404 -
O processo decisorio na empresa € menos burocratico do que outras empresas similares do
setor" 3,846.

relacionamentos de rede existentes com 0 mercado ou mesmo com outras web start-ups.

A variavel 11R6 depende ndo apenas da organizacdo mas também dos

O resultado da variavel 404 mostra-se discrepante dos padr@es tradicionalmente aceitos.
A teoria classica da burocracia mostra que existe relagéo direta entre o tamanho da organizagao
e o nivel da burocracia existente na mesma. Para testar esta hipétese aplicou-se primeiramente
0 teste de normalidade K-S e o mesmo nédo foi significante ao nivel de 0,05, desta forma a
distribuicdo da amostra ndo é normal, em seguida foi aplicado o teste ndo paramétrico Kruskal-
Wallis utilizando como agrupamento a variavel grupo de funcionario. Apds a analise foi
identificado que ndo existem diferencas estatisticas significativas entre o nivel de burocracia e
a quantidade de funcionarios nas web start-ups estudadas. Esta anélise vai de encontro com o
trabalho de (DELLAGNELO; MACHADO-DA-SILVA, 2000) onde é apresentado que novas
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formas organizacionais podem romper com o0s modelos tradicionais burocraticos. Outra
possivel explicacdo para esta constatacao seja 0 pequeno nimero de funcionérios existentes.
Neste cenario é possivel que ainda ndo foi necessario a implantacdo de controles burocraticos

fortes.

4.2.2 Financiamento e Estrutura de Capital

Existem diversos mecanismos de financiamento que podem ser utilizados por uma
organizacdo. Alguns exemplos foram apresentados no Quadro 3, sendo eles: Capital ou
Patriménio Proprio; Amigos, Familia; Empréstimo em Bancos; Financiamento; Incentivos;
Financiamento pelo Cliente; Crowdfunding; Emprego Alternativo. Nesta secdo sera discutida
as relagdes existente entre o financiamento utilizado pelas web start-ups e a as demais variaveis
desta pesquisa.

A teoria utilizada para a realizacdo da analise da estrutura de capital das web start-ups
foi a POT. Ela preconiza que as empresas buscam recursos proprios, em seguida capital
tradicional, bancos, e por fim investidores externos (MYERS; MAJLUF, 1984). Em web start-
ups americanas (FOURATI; AFFES, 2013) identificou um padrdo reverso da POT, onde
primeiro se busca recursos de investidores externos, posteriormente bancos e por fim recursos
proprios. O presente estudo encontrou evidéncias de que as web start-ups brasileiras se
comportam de maneira diferente tanto do que o preconizado pela POT quanto do encontrado
nas web start-ups americanas.

Analisando a variavel “11R1 - Possuia todo o capital necessario para iniciar as
atividades da empresa” temos que a sua média € de 5,22. De acordo com o resultado encontrado
em geral as web start-ups precisaram de financiamento ou aporte externo de capital para a
execucao de suas atividades. Em geral o inicio de uma web start-up ocorre de forma néo
formalizada e, ao longo do tempo a necessidade de capital surge e assim existe a necessidade
da formalizagdo do mesmo.

Os tipos de financiamento que geram a maior parte do aporte financeiro para as web
start-ups brasileiras sdo respectivamente “11R3 - Parcela obtida pelo uso de capital proprio /
familia e amigos ou crowdfunding”, com 63,2% dos casos, sem seguida temos “11R5 - Parcela
obtida junto a investidores anjos, fundos sementes ou outros mecanismos” com 25,3% dos casos

e por fim “11R4 - Parcela obtida junto a Bancos Privados” com 11,5% das web start-ups.
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4.2.3 Inovatividade

A inovatividade foi avaliada utilizando o instrumento de coleta de dados desenvolvido
por (QUANDT; FERRARESI; BEZERRA, 2013). Este instrumento é um questionario com
setenta assertivas sendo elas mensuradas utilizando uma escala de 10 pontos. As assertivas estdo
divididas em 10 dimensdes que representam fatores latentes de segunda ordem da
inovatividade. Estas dimensdes podem ser vistas na Figura 8. As métricas descritivas da

inovatividade podem ser vistas na Tabela 7.

Tabela 7 - Medidas descritivas da inovatividade

Variavel Média | dPadriao | Assime | Curtose

MEDI1 — Inovacao 6,77 2,13 -0,56 -0,34
MED?2 — Estratégia 7,26 2,36 -0,95 0,07
MED3 — 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
MEDG6 — Pessoas 5,77 2,63 -0,37 -1,13
MED7 - Relacmnamentg / Networking / 6.13 2,73 027 1,14
Aprendizado com o ambiente

MEDS — Infraestrutura / Tecnologia / 6.02 2,55 041 0,84
Metodologias

MED9 — Mensuragao 4,61 2,59 0,12 -1,23
MED10 — Aprendizagem 6,43 2,65 -0,53 -0,95

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Podemos observar que dentre as variaveis analisadas, aquele que a que apresentou a
menor média foi “MED9 — Mensura¢do”. A mensura¢do ¢ um fator que preconiza o uso de
indicadores para aperfeicoar o processo de gestdo da inovacdo (QUANDT; FERRARESI;
BEZERRA, 2013; TERRA, 2005), este processo é fundamental para a inovagdo constante.
Neste sentido podemos entender que as web start-up sdo empresas em estagio inicial logo seus
mecanismos de controle e de mensuragéo ainda ndo estdo completamente desenvolvidos, este
fato pode explicar o valor baixo obtido nesta variavel.

Outro fato digno de nota ¢ que a variavel “MED3 — Cultura / Valores”, que mede a
cultura organizacional obteve a maior média. Dentre outras coisas, a cultura influencia o
compartilhamento do conhecimento; aprendizagem; autonomia (QUANDT,; FERRARESI;
BEZERRA, 2013). Além disso a variavel “MED2 — 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
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todas as variaveis. 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 amplitude desta
pesquisa, nas diversas regides do pais 0 ecossistema que suporta as web start-ups oferece
condiges diferentes o que poderia explicar esta discrepancia entre os valores das respostas. Na
préxima secdo serdo avaliados os construtos desta pesquisa.

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, desta forma
este dado obtido indica que existe uma margem relativamente grande para que se possa

aumentar a inovatividade das web start-up.
4.3 AVALIACAO DOS CONSTRUTOS

Neste topico serdo apresentadas as avaliagdes individuais de cada um dos construtos da
pesquisa. Em seguida serdo apresentados os resultados da analise fatorial exploratoria aplicada
ao modelo integrado. O objetivo da mesma € a identificacdo de varidveis que ndo estejam
devidamente ajustadas ao modelo teérico.

Os trés construtos de primeira ordem desta pesquisa sdo: Inovatividade; Recurso e
Resultado. O construto Inovatividade originalmente era composto por dez fatores preditivos
qgue sdo medidos por suas respectivas variaveis observadas. A representacdo grafica dos
construtos de segunda ordem do construto inovatividade pode ser visto na Figura 8.

O objetivo inicial desta pesquisa ndo foi o de determinar a validade da escala de
inovatividade, mas sim a relacdo existente entre os construtos Inovatividade; Recurso e
Resultado. Desta forma, optou-se por remover 0s construtos secundarios da inovatividade e
vincular diretamente os valores médios de cada um dos fatores secundarios ao fator primario
Inovatividade. Também foi realizada a remocao de varidveis com baixa aderéncia ao modelo

proposto.
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Figura 8 - Construtos de primeira e segunda ordem da pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

Antes de prosseguir com as analises dos dados, foi realizada a mensuracdo do indice de
confiabilidade interna dos construtos. Pode-se ver na Tabela 8 os valores finais obtidos ap6s a
realizacdo das devidas adequacBes do modelo. Do construto Recurso foram removidas as
variaveis P11R1, P11R3, P11R4 e P11R5. Do construto Resultado foi removida a variavel
P12R5. Nas proximas se¢des serdo descritas as varidveis referentes ao construto inovatividade

e a adequacdo dos seus construtos secundarios.

Tabela 8 - 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 (2014).

Nas proximas se¢des serdo apresentadas a analise fatorial exploratoria dos construtos.
O objetivo da mesma é verificar entre outras coisas a unidimencionalidade. Foi realizada a

analise fatorial exploratéria de todos os trés construtos do modelo.
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4.3.1 Andlise Fatorial Exploratoria
4.3.1.1 Andlise Fatorial Exploratoria: Inovatividade

A identificacdo dos fatores foi realizada pelo uso do método de analise de componentes
principais, normalizacdo KMO e, rotacdo pelo método Varimax. Pela analise autovalores e pela
observacgdo 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 9.

O teste KMO, Kaiser-Meier-Olkin, 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), resultados que podem ser observados na Tabela 10.

Tabela 9 - Matriz de componentes dimensdo Inovatividade

Total da Variancia Explicada = 68,37% Compcinente
MEDI1 — Inovacao 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 — Mensuracao 0,787
MEDI10 — Aprendizagem 0,901
Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Tabela 10 - Teste KMO e teste de esfericidade dimensdo Inovatividade
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo de amostragem. 921
Qui-quadrado aprox. 788,332
Teste de esfericidade de Bartlett DF 45
Sig. ,000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
4.3.1.2 Andlise Fatorial Exploratoria: Recurso
A identificacdo dos fatores foi realizada pelo uso do método de anélise de componentes

principais, normalizacdo KMO e, rotacdo pelo método Varimax. Pela anélise autovalores e pela

observacao do screen plot ficou comprovada a unidimencionalidade desta variavel latente de
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primeira ordem. A variancia total explicada por este construto foi de 80,02%, como pode ser
visto no Tabela 11.

O teste KMO, Kaiser-Meier-Olkin, cujo objetivo € medir a adequacdo da amostragem
alcancou 0,763, sendo assim considerado bom, na respectiva escala de medigdo. O teste de
esfericidade de Bartlett demonstrou que existe relagdo suficiente entre os indicadores para a
aplicacdo da andlise fatorial (sig < 0,05), resultados que podem ser observados no Tabela 12.

Tabela 11 - Matriz de componentes dimensdo Recurso

Total da Variancia Explicada = 80,02% Cornp(inente
P11R2 -As suas necessidades inicias de financiamento externo foram
. S 0,854
atendidas de forma satisfatoria.
P11R6 -Surgiram novas oportunidades de negocios ou parcerias apds o 0.940
financiamento da start-up. ’
P11R7 -A experiéncia possuida pelos financiadores trouxe vantagens 0.949
significativas ao negocio. ’
Pl 1R8 -A midia gerada em fun¢do da obtencao do financiamento foi 0.807
importante para a start-up. ’
Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Tabela 12 - Teste KMO e teste de esfericidade dimensdo Recurso
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequacdo de amostragem. ,7163
Qui-quadrado aprox. 342,111
Teste de esfericidade de Bartlett DF 6
Sig. ,000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

4.3.1.3 Andlise Fatorial Exploratoria: Resultado

A identificacdo dos fatores foi realizada pelo uso do método de analise de componentes
principais, normalizacdo KMO e, rotacdo pelo método Varimax. Pela analise 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 13.

O teste KMO, Kaiser-Meier-Olkin, cujo objetivo € medir a adequacdo da amostragem
alcancou 0,852, sendo assim considerado muito bom, na respectiva escala de medicao. O teste
de esfericidade de Bartlett demonstrou que existe relacéo suficiente entre os indicadores para a

aplicacdo da andlise fatorial (sig < 0,05), resultados que podem ser observados na Tabela 14.

Tabela 13 - Matriz de componentes dimensdo Resultado

Componente

Total da Variancia Explicada = 88,86% 1
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P12R1 -Houve aumento no numero de clientes (pagantes ou ndo pagantes)

. . 0,944
apos o financiamento
P12R2 -O valor financeiro gerado pelos clientes cresceu apds o financiamento 0,958
P12R3 -O numero de novas funcionalidades implementadas aumentou apds o 0.922
financiamento ’
P12R4 -Houve aumento no nimero de feedback positivos ou negativos apds o 0.903
financiamento ’
Fonte: Dados da pesquisa (2014).
Tabela 14 - Teste KMO e teste de esfericidade dimensdo Resultado
Medida Kaiser-Meyer-Olkin de adequagdo de amostragem. ,852
Qui-quadrado aprox. 431,708
Teste de esfericidade de Bartlett DF 6
Sig. ,000

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Apbs os devidos ajustes no modelo o mesmo foi submetido a analise fatorial

exploratdria. Este teste teve por objetivo avaliar a consisténcia do modelo. A extracdo dos

fatores existentes na amostra condiz com o modelo tedrico proposto, como pode ser visto na

Tabela 15. A suposic¢do inicial sobre o nimero de fatores existentes estava correta e, trés fatores

foram extraidos a partir da amostra. O Fator 1 foi identificado como sendo a Inovatividade, o

Fator 2 foi identificado como sendo o Resultado, ja o Fator 3 foi identificado como sendo os

Recurso.

Tabela 15 - Andlise fatorial exploratdria, extracdo de componentes

Fator 1-Inovatividade

Fator 2-Resultado

Fator 3-Recurso

P11R2

779

P11R6

,841

P11R7

,896

P11R8

,711

P12R1

,825

P12R2

,853

P12R3

,847

P12R4

,803

MED1

,683

MED2

,608

MED3

,694

MED4

157

MEDS

,843
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MED6 ,819
MED7 771
MEDS ,830
MED9Y9 ,764
MED10 ,856

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

4.4 ANALISES DO MODELO INTEGRADO E TESTES DE HIPOTESES

Durante a anéalise fatorial exploratéria foi identificado que os construtos Resultado e
Recurso possuiam apenas quatro variaveis, além disso os construtos eram de primeira ordem.
O construto Inovatividade que originalmente possuia subfatores foi convertido de tal forma que
0 mesmo também tornou-se um construto de primeira ordem. Por esta razdo foi decidido
realizar a AFC apenas do modelo integrado. O modelo integrado pode ser visto na Figura 9.

A anélise fatorial confirmatéria do modelo integrado inicial apresentou indices
insatisfatdrios. Os valores dos principais indicadores podem ser vistos na Tabela 16. Desta
forma, o modelo foi reespecificado utilizando a analise das estimativas transgressoras e dos
indices de Modificacdo (M.I) fornecidos pelo software AMOS®em sua versio 21.0.

Figura 9 - Diagrama de caminhos do modelo integrado
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014).
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Na primeira execu¢do do modelo completo os indices de ajustamento do mesmo nao
foram satisfatorios. Os mesmos podem ser vistos na Tabela 16. Em seguida foi aplicada a

resspecificacdo do mesmo.

Tabela 16 - Medidas de ajustamento do modelo integrado

Indice | Modelo Inicial
Medidas de Ajuste Absoluto
x2 — Qui-quadrado 223,702
Graus de liberdade — gl 132
x2/gl 1,695
RMR 0,433
GFI 0,823
Hoelter .05 75
Hoelter .01 81
Medida de Ajuste Incremental
IF1 0,946
TLI 0,937
Medidas Relativas a Nao Centralidade
RMSEA — Raiz do erro quadratico médio 0,082
CFI — Indice de ajuste comparativo 0,945

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Apds constatacdo do baixo ajustamento do modelo, passou-se entdo a analise das médias
obtidas por cada varaveis a fim de identificar alguma discrepancia que pudesse estar causando
este processo. O processo de reespecificacdo do modelo exigiu a exclusdo de uma variavel. A
variavel excluida foi a “P11R8 - A midia gerada em fun¢do da obtencéo do financiamento foi
importante para a start-up.”. Esta variavel durante a analise descritiva dos dados teve destaque
pois a mesma possuia a menor média dentre todas as variaveis observada de todos 0s construtos.
Foi entendido entdo que a midia obtida em funcdo da obtencédo de financiamento gerava pouco
ou nenhuma expectativa como recurso importante por parte dos empreendedores. Apos
consideracBGes percebeu-se que este tipo de recurso € importante como marco interno da
organizacdo, mas ndo afeta diretamente os recursos que influenciam na compra do produto ou
servigos por parte dos clientes. Apos a remoc¢édo desta variavel os indices de ajustamento do

modelo podem ser observados na Tabela 17.

Tabela 17 - Medidas de ajustamento do modelo integrado

Indice ] Modelo Inicial
Medidas de Ajuste Absoluto
%2 — Qui-quadrado 185,604
Graus de liberdade — gl 116
v2/gl 1,600
RMR 0,360
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GFI 0,838
Hoelter .05 80
Hoelter .01 87
Medida de Ajuste Incremental
IFI 0,957
TLI 0,949
Medidas Relativas a Nao Centralidade
RMSEA — Raiz do erro quadratico médio 0,076
CFI — Indice de ajuste comparativo 0,956

Fonte: Dados da pesquisa (2014).

Ap0s o ajustamento do modelo proposto o nimero total de varidveis obtidas foi de 17.
Destas variaveis 10 pertencentes ao construto Inovatividade, 4 ao construto Resultado e 3 ao
construto Recurso. A regra empregada para o estabelecimento da quantidade minima de casos
de uma amostra é de 5 casos para cada variavel, desta forma o limite minimo exigido por esta
pesquisa seria de 85 casos. O numero de casos obtidos foi de 105, um namero relativamente
préximo ao limite minimo exigido, desta forma € provavel que com um nimero maior de casos
0 modelo comportar-se-ia de maneira mais adequada. O modelo final ap6s o ajuste pode ser
visto na Figura 10.

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 numero 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 que
produziu um p = 0,214, impedindo assim a rejeicdo a 0,05 de significancia da hipotese de que
0 modelo ndo seja representativo do modelo dos dados.

O RMSEA = 0,076 atingiu um valor maior do que o idealmente referenciado pela
literatura que e de 0,05, porém este valor ainda esta dento dos limites toleraveis que véo até
0,08 (HAIR JR., 2009). O PCLOSE = 0,21 também indica bom ajustamento do modelo. O
RMR = 0,360 foi considerado satisfatorio.
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Figura 10 - Modelo integrado final
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Fonte: Elaborado pelo autor (2014).

A Tabela 18 demonstra a carga das variaveis de primeira ordem dos constructos. Pode-
se observar gque a variancia extraida e a confiabilidade composta ficaram dentro dos parametros
preconizados pela literatura. A variancia extraida do Fator 1 — Inovatividade ficou proximo ao

limite minimo de 0,5.

Tabela 18 - Cargas fatoriais das varidveis do modelo

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

MED1 0,719

MED?2 0,711

MED?3 0,772

MED4 0,789

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
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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 (2014).

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 confirmatéria para os testes de hipoteses. Os valores e as significancias
estatisticas dos coeficientes de regressdao padronizados foram utilizados para o teste das

hipdteses. Um resumo desses valores pode ser observado na Tabela 19.

Tabela 19 - Resultado dos testes de hipdteses

H Relaciao Estrutural Coeficiente Situacio
HO02 Recurso => Resultado 0,593* Nao Verificada
HO3 Inovatividade => Resultado 0,260* Nao Verificada
HO04 Inovatividade => Recurso 0,450* Nao Verificada

Fonte: Dados da pesquisa (2014).
* Resultados significativos a p<0,05
N&o Verificada = Rejeicdo da Hipdtese Nula

A hipétese “H02 — O recurso obtido ndo 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 organizagdo podem promover
resultados para a mesma (BARNEY, 1991; BARNEY; WRIGHT; KETCHEN, 2001; TEECE;
PISANO; SHUEN, 1997).

A hipdtese “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 web start-up analisadas neste estudo. Porém, é importante observar que esta
relagdo encontrada foi pequena e seu poder de explicacdo R2 também foi baixo como pode ser
visto na Figura 11. Esta descoberta corrobora com os resultados obtidos em outras pesquisas
realizadas sobre o tema que apontam pouca ou nenhuma relacdo entre a Inovagdo e 0s
Resultados obtidos por uma organizacdo. (ANDREASSI; SBRAGIA, 2002; BRITO; BRITO;
MORGANTI, 2009; CHO; PUCIK, 2005).
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A hipotese “HO4 — A inovatividade ndo influencia a obtencdo de recursos” foi rejeitada
a p < 0,05. Desta forma podemos inferir que existe influéncia da Inovatividade sobre os
Recursos disponiveis por parte da web start-up. Nesta relacio o poder de explicagdo R?
mostrou-se significativo como pode ser visto na Figura 11. De maneira geral as pesquisas
realizadas apontam que a obtencgéo de recursos para inovagao tendem 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 web start-
ups estudas foram utilizados métodos alternativos de financiamento.

A Tabela 20 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 o modelo também foram analisados os efeitos diretos, indiretos

e totais entre os construtos do modelo. Essa relagdo pode ser vista na Tabela 20.

Figura 11 - Coeficientes e variancia observada no modelo
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Fonte: Dados da pesquisa (2014).

De maneira geral as relages observadas entre os construtos se mostraram condizentes
com o modelo tedrico proposto. A excecdo foi observada na relacdo entre Inovatividade e
Resultado. Nesta relacdo os efeitos indiretos sdo maiores do que os efeitos diretos. 1sso pode
ter explicacdo no fato de que a inovatividade é uma caracteristica que gera influéncia em
diversas area de uma organizacgéo, essa descoberta corrobora as afirmacdes sobre as relagdes
indiretas existentes entre inovacdo e resultados apresentado por (BRITO; BRITO;
MORGANTI, 2009).



Tabela 20 - Efeitos diretos, indiretos e totais entre 0s construtos

66

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 (2014).

Ao longo deste capitulo foram apresentados os resultados estatisticos realizados a partir

dos dados coletados nesta pesquisa. As analises aqui realizadas tiveram como suporte 0 marco

tedrico construido anteriormente. Na proxima se¢do serdo apresentadas as consideracées finais

desta pesquisa.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Neste ultimo capitulo serdo apresentadas as consideracfes finais desta pesquisa. As
limitacBes encontradas também serdo elencadas. As consideracBes finais tomam como
referéncia a analise e os resultados descritivos/estatisticos da pesquisa, bem como do modelo

estrutural elaborado e a sua relacdo com os aspectos tedricos apresentados.
5.1 CARACTERISTICAS DAS WEB START-UPS E DOS CONSTRUTOS

Ainda ndo existem dados consolidados sobre o nimero de web start-ups existentes no
Brasil. Isso pode ser um fendmeno causado pelo entrave burocratico brasileiro para a
formalizacdo de uma empresa. Atualmente em média sdo necessarios 100 dias para que uma
empresa seja legalmente constituida. Em um mercado tdo dindmico como o das web start-ups
durante este tempo a organizagdo pode ter sido criada, testada e descartada ou vendida para
outra organizacdo sem que a mesma fosse legalmente constituida.

Esta pesquisa coletou dados de 105 web start-up de todo o Brasil. O perfil das
respondentes mostrou que as mesmas Sa0 pequenas empresas com um numero relativamente
baixo de colaboradores, 80% das web start-ups possuem menos de 13 colaboradores. A
empresa com o maior nimero de colaboradores foi 40 e a empresa com o menor nimero de
colaboradores foi apenas 1.

A organizacdo com o maior numero de colaboradores atua no setor de prestacdo de
servigos. Seu principal produto é a criacdo de conteudo personalizados para blogs e site
corporativos. Desta forma o numero elevado de colaboradores justifica-se pois neste caso esta
start-up ndo atinge satisfatoriamente o requisito da escalabilidade, ou seja, para cada novo
cliente (blog ou site institucional que contratou seus servigos) é necessario a contratacao de
novos colaboradores para atender as demandas.

A distribuicdo geografica das web start-ups também foi alvo de investigagdo desta
pesquisa. As regides Sul e Sudeste concentram mais de 80% das web start-up 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 web start-ups é gerar produtos e servicos inovadores. Neste
tipo de empresa a flexibilizacdo do modelo de trabalho é encorajado a fim de promover dentre
os colaboradores formas de potencializar seus talentos. O alto valor obtido pela variavel “MED3

— Cultura / Valores” explica este comportamento organizacional, As web start-ups brasileiras
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tendem a encorajar seus colaboradores e buscam com isso o surgimento de uma forte cultura
organizacional cujo propdsito é promover a inovagao.

Com relacéo a estrutura de capital existente nestas organizacGes foi observado uma
discrepancia tanto no modelo tedrico oferecido pela POT quanto em pesquisas realizadas com
web start-up americanas (FOURATI; AFFES, 2013). No caso das web start-up brasileiras é
utilizado capital préprio, em seguida capital advindo de financiamentos alternativos e por fim
é utilizando recursos de bancos privados.

O tipo de financiamento menos utilizado pelas web start-ups foi 0 empréstimo bancério
tradicional. Esse fendmeno pode ser explicado pelo fato destas instituicdes financeiras exigirem
garantias reais para a liberacéo de crédito. No caso das web start-ups o principal ativo da mesma
€ 0 conhecimento, ou seja, um ativo intangivel que ndo pode facilmente ser convertido em
moeda circulante pelo financiador em caso de ndo pagamento do capital tomado, sendo assim,
a liberacdo de crédito para web start-ups torna-se pouco comum.

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 relativamente recentes no Brasil. O investimento do tipo anjo ainda precisa ser
regulamentado, esta regulamentacdo ira garantir principalmente o ndo comprometimento do
patriménio pessoal do investidor anjo em caso de faléncia ou da existam dividas trabalhistas
geradas pela web start-up que foi financiada. Esses podem ser alguns dos fatores que

justifiguem a estrutura de capital encontrado nas web start-ups brasileiras.
5.2 RESULTADOS E OBJETIVOS ESPECIFICOS DA PESQUISA

A fim de permitir um maior entendimento sobre as discussdes que se seguirdo vale
retomar o problema de pesquisa que norteou este trabalho deste o seu principio, sendo este:
“Qual a influéncia da inovatividade e recurso sobre o resultado em web start-ups”. A seguir
serdo apresentados os objetivos especificos da pesquisa.

A primeira questdo problema proposta foi “Qual é o nivel de inovatividade das web
start-ups?”. Esta questdo foi desdobrada em um objetivo especifico “ldentificar o grau de
inovatividade nas web start-up.”. O estudo apresentou que apesar das empresas analisadas
estarem cotidianamente envolvidas na producdo de produtos ou servicos inovadores, as mesmas

ainda possuem inimeros aspectos inovativos que podem ser melhorados. A média total de todas
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as variaveis apresentadas neste estudo em todos os fatores que comp&em a inovatividade foi de
6,22.

A segunda questdo problema foi “Como as web start-ups obtém capital para
investimento?”. A mesma foi desdobrada em dois objetivos especificos sendo 0 primeiro
“Identificar quais sdo os principais tipos de financiamento utilizados nas start-ups”. Este
objetivo foi alcancado pela elaboracdo da relacdo dos principais tipos de financiamento
utilizados pelas web start-ups. Foi observado que existem inimeros mecanismos que Sao
utilizados por este tipo de organizacdo durante a elaboracdo da sua estrutura de capital.

Ainda debrucado sobre esta questdo problema temos o segundo objetivo especifico
“Verificar se existem diferengas significativas entre o tipo do financiamento e o resultado
auferido”. Este objetivo estava associado com a hipotese “HO1 — O tipo de financiamento ndo
influencia no resultado”, esta hipotese nula foi rejeitada, desta forma podemos inferir que o tipo
do financiamento utilizado pelas web start-ups geram algum tipo de influéncia sobre os
resultados obtidos pela mesma.

Em geral observou-se melhores resultados nas web start-ups que utilizavam
majoritariamente financiamento externo como meio para a construcdo da sua estrutura de
capital. Esta caracteristica pode ser causada devido a reflexos das dificuldades da propria
obtenc&o de capital externo para este tipo de organizacdo. Como o risco inerente a este tipo de
negécio é relativamente alto, os investidores apenas aportam capital em organizacdes cujas
chances da obtencédo de bons resultados sejam elevadas.

A terceira questdo problema foi “Quais os recursos utilizados pelas web start-ups?”” que
foi desmembrada em dois objetivos especificos, sendo eles: “Identificar os recursos utilizados
pelas web start-ups” e “Verificar se existem diferengas significativas entre o recursos obtidos
e os resultados alcangados.”. O primeiro objetivo foi alcangado pela elaboracéo do construto
Resultado, nele foram apresentados alguns dos recursos internos e externos que desempenham
papel significativo nas web start-ups. Apos a realizacao da pesquisa foi observado que o recurso
cuja media obteve o maior resultado foi “12R3 - O numero de novas funcionalidades
implementadas aumentou apds o financiamento”. Podemos concluir que a obtencdo de
financiamento é um dos fatores que produzem resultado pois a mesma torna o produto mais
competitivo. O segundo objetivo especifico desta questdo estava associado com a hipotese
“HO02 — O recurso obtido néo influencia no resultado”. Esta hipétese foi rejeitada durante a
analise dos dados, isto indicou que os Recursos obtidos por uma web start-up exercem algum
tipo de influéncia sobre os Resultados da mesma, como proposto pela VBR por (BARNEY,
1991; BARNEY; WRIGHT; KETCHEN, 2001; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).
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A quarta questdo de pesquisa foi “Qual o resultado auferido nas web start-ups? . Esta
questdo de pesquisa foi realizada pelo objetivo especifico de “ldentificar o resultado nas start-
ups.”. A mensuracdo de Resultado neste tipo de empresa foi realizada utilizando mecanismos
indiretos de mensuracdo. As métricas tradicionais de mensuracdo como lucratividade; fluxo de
caixa; volume de estoque, ndo puderam ser utilizadas haja visto que em muitos casos esses
dados ainda ndo existiam nas organizagOes estudas, desta forma foi proposto uma escala
alternativa para a mensuracao dos Resultados.

O segundo objetivo especifico relacionado a questdo 4 foi “Verificar se a inovatividade
influencia o resultado nas web start-ups”. Este objetivo especifico foi atendido pela analise da
hipotese “HO3 — A inovatividade ndo influencia o resultado”. Esta hipotese foi rejeitada durante
a analise dos dados, isto indicou que os Resultados obtidos por uma web start-up sdo
influenciados pelo seu nivel de inovatividade.

A quinta questdo problema foi “Qual a influéncia da inovatividade e do financiamento
em relacdo ao resultado nas web start-up?”. Cujo objetivo especifico foi “ldentificar a relagcdo
entre inovatividade, financiamento e o resultado.” Este objetivo especifico foi realizado pelo
teste da hipdtese “HO3 — A inovatividade ndo influencia nos resultados” e “H04 — A
inovatividade ndo influencia a obtencao de recursos”.

A hipétese nula HO3 tinha como pressuposto a ndo existéncia de relacdo entre a
Inovatividade e o Resultado. Apds a anélise dos dados esta hipdtese ndo foi confirmada, sendo
assim, admissivel a existéncia de relacdo entre estes dois construtos. Os efeitos diretos
calculados foi de 0,458, sendo assim considerado médio.

A hipétese nula HO4 tinha como pressuposto a ndo existéncia de relacdo entre a
Inovatividade e o Recurso. Apds a analise dos dados esta hipotese ndo foi confirmada, sendo
assim, admissivel a existéncia de relacdo entre estes dois construtos. Nesta relacdo foram

observados efeitos diretos de 0,246 e efeitos indiretos de 0,273.
5.3 CONSIDERAQOES FINAIS

O tema estudado nesta pesquisa é um fendmeno relativamente novo. Os marcos tedrico
e empirico deste campo de estudo ainda estdo sendo estabelecidos em seus trabalhos pioneiros.
Porém, é inegavel a relevancia do mesmo tendo em vista a configuracéo social existente onde
a TIC exerce grande influéncia sobre 0 nosso modo de vida. Na sociedade da informacdo o

insumo basico para a geracéo de valor € o conhecimento.
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As relagOes 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 web
start-ups deve ser uma constante a fim de melhorar seus indicadores de desempenho.

Esta dissertacdo pretendeu discutir aspectos pouco debatidos sobre o tema proposto.
Dentre alguns dos objetivos aqui alcangcados podemos citar:

a) Evidenciacdo da distribuicdo geograficamente das web start-up no Brasil bem como a
sua relacdo de colaboradores;

b) Apresentagdo de um panorama geral sobre a estrutura de capital das web start-up
brasileiras;

c) Oferece evidéncias empiricas sobre a importancia da busca pela Inovatividade;

d) Discute a influéncia dos Recursos organizacionais sobre 0s Resultados obtidos pelas
web start-ups.

Apbs as possibilidades de analises serem esgotadas, a proxima secao terd a descricdo de

algumas das limitacGes encontradas nesta pesquisa
5.4 LIMITACOES DA PESQUISA

Esta secdo tem por objetivo apresentar as principais limitagdes enfrentadas durante a
realizacdo desta pesquisa. As mesmas sdo das mais variadas categorias, tais como: coleta de
dados, referencial tedrico e também analise e interpretacao dos dados.

Ao final dos testes foi observado que alguns indices tomados como adequados durante
a etapa de andlise dos dados estavam muito proximo aos limites maximo aceitaveis, tendo
alguns inclusive extrapolado ligeiramente tal limite. Alem disso, a escolha dos casos deu-se de
forma néo probabilistica desta forma a extrapolacdo dos resultados acaba ficando prejudicada.

Outra observacgédo importante diz respeito a sele¢do dos casos desta pesquisa. No Brasil
ainda ndo existe um repositorio contendo todas as web start-ups. Desta forma, os dados foram
compilados de bases de dados desconexas, algumas web start-ups vigoravam em mais de uma
base. Tomando isso como premissa de que pode existir web start-ups representativas que néo
foram inclusas no rol de possiveis casos pode ter gerado discrepancia entre os resultados aqui
obtidos e 0 mundo real.

O preenchimento do questionario desta pesquisa foi realizado pelo gestor da web start-

up. O mesmo englobou diversos aspectos da organizacdo tais como: cultural; recursos;
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resultados; pessoas; etc. Um melhor resultado poderia ser obtido se os responsaveis pelas
respectivas areas de interesse desta pesquisa participassem da elaboragdo das respostas, com
isso € razoavel que fosse coletado dados que reproduzissem mais fielmente o cenario
organizacional das web start-up.

Durante a coleta dos dados junto aos gerentes das web start-ups foi observado certa
dificuldade por parte do respondente de compreender, interpretar ou mesmo mensurar uma
resposta adequada para uma assertiva proposta. Foram enviados e-mail por alguns dos
respondentes com sugestfes de melhoria de organizacdo dos textos da assertiva. Alguns
respondentes desistiram de responder o questionério em funcdo desta complexidade ou devido

a0 numero de assertivas existentes no mesmo.
5.5 SUGESTOES PARA PESQUISAS FUTURAS

Durante a elaboracdo desta dissertacdo algumas oportunidades de pesquisa foram
identificadas. Elas visam a expanséo, o aprofundamento ou a discussao sobre os temas aqui
apresentados. Em seguida serdo elencadas algumas destas possibilidades de pesquisas futuras:

a) as escalas adotadas nesta pesquisa foram construidas especificamente para
organizacg0es tradicionais, desta forma as especificidades existentes nas web start-
ups podem ter gerado discrepancias nos dados. Neste sentido a elaboracéo e os testes
de escalas especificas para web start-ups poderiam aumentar a confiabilidade dos
resultados apresentados;

b) o universo das web start-ups pesquisadas limitou-se ao Brasil. O uso dos mesmos
construtos em uma pesquisa em outros paises poderia trazer resultados interessantes
sobre o0 ecossistema nacional das web start-ups. Para este tipo de pesquisa pode-se
considerar como design o estudo comparativo de casos tento o ecossistema, e ndo as
web start-ups como unidade de analise;

c) durante arealizacdo desta pesquisa ndo foi possivel obter casos localizados na regido
Norte do pais. A expansédo da base de respondes poderia melhorar a qualidades das

analises aqui realizadas.
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APENDICE A - ASSERTIVAS DO QUESTIONARIO DA PESQUISA

Ref

Assertiva

1. Estratégia

A empresa tem um senso claro da sua visdo estratégica, que é comunicada

1E1 amplamente para todos os niveis organizacionais.

1E2 Os. c.ompon.entes Nestratégicos (declaragao de missdo, visdao, valores, objetivos)
priorizam a inovagao.

1E3 A empresa tem uma estratégia formal de inovagao, e as atividades de inovagdo estao
alinhadas com a sua estratégia de negdcios.

1E4 Existe elevado nivel de consenso sobre os pontos fortes e fracos em termos de
habilidades e competéncias, e como eles devem ser explorados estrategicamente.

1E5 O conhecimento é reconhecido como um recurso-chave da organizacdo e
incorporado explicitamente no seu planejamento estratégico.

1E6 A estratégia é apoiada por mecanismos para monitoramento e avaliacdo do
desempenho estratégico em geral, e do processo de inovacdao em particular.

1E7 Os recursos destinados a P&D sdo plenamente adequados para atender as
necessidades de desenvolvimento de novos produtos e servigos.

2. Lideranga

Os lideres estdo comprometidos com a execucao da estratégia e oferecem apoio

2L concreto aos responsaveis pelo processo de inovacao.

SL2 Os diretores estabelecem metas desafiadoras e objetivos claros para mobilizar os
esforcos de todos em direcdo a visdo estratégica estabelecida.

)13 A lideranga da empresa promove mecanismos eficazes de comunicagao vertical e
horizontal em todos os niveis gerenciais.

>L4 A lideranga da empresa compreende a importancia da inovagao, dedica tempo a ela,
e é avaliada por seus resultados.

)15 Os lideres promovem o comportamento de compartilhar e aprender, demonstrando
isso pelo préprio exemplo.

L6 Executivos chave da empresa estdo dispostos a explorar oportunidades de
crescimento? arriscadas?

L7 Os lideres buscam constantemente solugdes novas e pouco usuais, estimulando
novas ideias.

3. Cultura / Valores

3C1 |A cultura organizacional é favoravel a autonomia, experimentacao e criatividade.

302 A empresa investe no desenvolvimento de equipes, inclusive a formacdo de equipes
multidisciplinares com autonomia para desenvolver projetos inovadores.

3C3 | Existe uma atitude geral de compartilhar e utilizar o conhecimento de outros.

3ca Ha um elevado sentimento de confianca entre empresa e funcionarios; estes tém
orgulho de trabalhar para a empresa.

3C5 | Estimula-se a experimentacdo. Ha liberdade para tentar e falhar.

3C6 |Reconhece-se que tempo é um recurso importante para o processo de inovacao.

37 A empresa aceita bem o comportamento de individuos que fazem coisas de maneira

diferente e procuram solug¢des novas e pouco usuais.

4. Estrutura Organizacional




401 A estrutura da empresa facilita a participacdo de pessoas de diferentes dreas no
desenvolvimento de inovagdes.
402 Existe uma estrutura definida (um responsavel e/ou equipe) para a coordenacdo da
gestdo da inovagao.
403 | Usam-se equipes temporarias para o desenvolvimento de projetos inovadores.
404 O processo decisorio na empresa € menos burocratico do que outras empresas
similares do setor.
405 O processo decisério é agil e envolve poucos niveis hierarquicos na tomada de
decisoes.
406 A Estrutura organizacional facilita a mobilidade entre cargos e ampla comunicagao
entre departamentos.
407 Os ambientes da empresa favorecem a socializagao e o intercambio de ideias entre
pessoas de areas diferentes.
5. Processos
Ha um processo estruturado para geracao, avaliagcdo e experimentacao de sugestdes
5P1 |e iniciativas inovadoras, com incentivos e provisdao de recursos para o seu
desenvolvimento.
Existem critérios e métodos claros para planejamento de novos produtos, desde a
5p2 definicdo do conceito do produto e seu mercado-alvo, a especificacdo da estratégia
de posicionamento, até a definicdo das caracteristicas, atributos e especificacbes
essenciais e desejdveis para o produto.
A empresa adota um processo formal de gerenciamento de projetos para implantar
5p3 inovacles, com critérios e procedimentos pré-determinados para definir,
acompanhar e revisar cada ideia a ser estudada, desde o conceito inicial até o
lancamento do produto ou servico.
A empresa promove o compartilhamento interno através de mecanismos para
5P4 |registrar o que foi aprendido, validar e disseminar esse conhecimento na
organizacgao.
5p5 Os funcionarios localizam e acessam com facilidade o conhecimento necessario para
a realizacdo das suas atividades e resolucdo de problemas.
5p6 O conhecimento relevante estd amplamente disseminado em redes organizacionais
e ndo tem um Unico? dono?
6. Pessoas
641 A empresa possui uma equipe, ou equipes multidisciplinares, que entendem a
importancia da inovacdo e sabem aplicar conceitos e ferramentas para inovar.
6H2 O recrutamento valoriza a diversidade (de personalidades, experiéncias, cultura,
formacao profissional)
6H3 | A empresainveste muito no desenvolvimento profissional e pessoal dos funcionarios.
644 Existem esquemas de remuneracdo associados ao desempenho da equipe (e ndo
apenas ao desempenho individual).
As praticas de avaliagdo de desempenho incorporam mecanismos de
6H5 |reconhecimento e recompensas para a criacdo e compartilhamento do
conhecimento.
6H6 | A gestdo de pessoas estimula a confianca, flexibilidade e a colaboracao.
6H7 O processo de recrutamento e selecdo valoriza o comportamento inovador e
empreendedor.




Existem estratégias explicitas para a retencdo de talentos para a inovacdo na

6H8
empresa.
619 A empresa aproveita oportunidades de treinamento (externas ou internas) com foco
nas competéncias organizacionais e profissionais necessarias para a inovacao.
A organizacdo se compara favoravelmente com outras similares em niveis de
6H10 | satisfagcdo dos funcionarios, produtividade, remuneragao e beneficios, rotatividade,

etc.

7. Relacionamento / Networking / Aprendizado com o ambiente

A empresa desenvolve e cultiva vinculos externos para a geracdo e refinamento de

/N1 ideias de potencial inovador.

N2 A empresa vincula a gestdao de parcerias com outras empresas, universidades e
institutos de pesquisa com os seus objetivos estratégicos.

N3 Os funciondrios percebem a importancia das redes externas como forma de captacao
de ideias e aprendizado para sustentar a competitividade.
A empresa explora oportunidades como aliangas e joint ventures, licenciamento,

7N4 | parcerias e mecanismos formais e informais para aprender com fornecedores e
clientes.
A empresa utiliza mecanismos de inteligéncia competitiva, para captar informacdes

N5 externas de parceiros, clientes, fornecedores e competidores diversos (suas
estratégias e produtos), bem como para identificar oportunidades e ameacas
potenciais de avancos em tecnologias chave.

NG Ela procura aprender com a observacdo, adaptacdo e internalizacdo de praticas bem

sucedidas e utilizadas por outras organizagdes (benchmarking).

8. Infraestrutura / Tecnologia / Metodologias

As informacdes mais relevantes estdo documentadas e organizadas em espacos

811 |virtuais de acesso geral (e ndo no computador de individuos ou areas especificas da
organizacao).
812 Os sistemas de informacdes da empresa permitem facil documentacdo do
conhecimento existente, bem como o acesso a ele.
813 A empresa utiliza ferramentas de Tl e metodologias de colaboracdo, e estimula o
trabalho colaborativo entre os funcionarios.
814 Os funcionarios utilizam efetivamente os recursos de acesso e compartilhamento
disponiveis nos sistemas de informacdes.
As fontes tecnoldgicas, como fornecedores, consultores, publicagdes relacionadas a
815 |tecnologia da empresa, registros de projetos e experimentos sdao constantemente
monitoradas e bem documentadas para facil acesso.
A empresa utiliza com eficdcia ferramentas informatizadas de apoio aos processos
816 |gerenciais, como sistemas de workflow, gestdo de conteudo, data warehouse, data
mining, etc.
A empresa utiliza com eficacia metodologias e ferramentas para o desenvolvimento
de produtos e processos, como a engenharia simultdnea, Funil de Inovacdo/
817 |Stage/Gate?, etc., e/ou ferramentas de suporte ao desenvolvimento de projetos,

como CAD/CAM e prototipagem rapida.

9. Mensuragao




oMm1

Os ativos intelectuais que ddo vantagens competitivas a empresa estdo identificados,
e sao adequadamente gerenciados e protegidos, por exemplo, por meio de
mecanismos como segredo industrial e patentes.

oM2

A empresa possui mecanismos formais para se comparar com a concorréncia, em
termos de produtos, precos, qualidade, distribuicdo, desempenho de P&D, patentes
e publicacdes, etc.

oM3

Os esforcos de Gestdo do Conhecimento e Inovagao sdo avaliados e divulgados
regularmente.

oM4

A empresa procura medir resultados sob varias perspectivas? financeira, operacional,
estratégica, de competéncias, e usa as medidas como forma de aprendizado.

9M5

Utiliza indicadores dos esforgos de inovagdao, como: comparag¢do do percentual de
novos produtos e servicos com o padrdo do setor, duragdao média do ciclo de vida do
produto, tempo de desenvolvimento, percentual de sugestdes implementadas.

9M6

Utiliza indicadores dos resultados de inovacdo, como: desempenho dos produtos,
guantidade de novos processos produtivos e aperfeicoamentos, e melhorias em
pardametros de processos, como qualidade, custo, tempo de desenvolvimento,
confiabilidade, capacidade.

10. Ap

rendizagem

Os resultados de diversos aspectos do desempenho da empresa sdo amplamente

10A1 | . . . ~ . .
divulgados internamente e servem como fonte de aprendizado para acdes gerenciais.

10A2 A empresa avalia o desempenho como uma atividade de aprendizagem, e nao
punitiva ou controladora

10A3 A empresa promove o aprendizado como uma responsabilidade integral e diaria de
todos.

10A4 | Estimulos ao aprendizado estdao embutidos nos processos de negdcios.

10A5 As pessoas encontram com facilidade outras pessoas que sabem o que precisam
guando é necessario, e conversam com elas.

10A6 O compartilhamento efetivo é facilitado por uma linguagem comum, padrdes e
diretrizes organizacionais.
A empresa documenta e discute as mudancas ocorridas nos processos € no

10A7 desenvolvimento de produtos, incorporando ligdes aprendidas, identificacdo de

melhorias, relatos de problemas a serem evitados e avaliagdes da possibilidade de
replicagdo da solugao.

11. Recursos

11R1

Possuia todo o capital necessario para iniciar as atividades da empresa.

11R2

As suas necessidades inicias de financiamento externo foram atendidas de forma
satisfatoria.

11R6

Surgiram novas oportunidades de negdcios ou parcerias apds o financiamento da
start-up.

11R7

A experiéncia possuida pelos financiadores trouxe vantagens significativas ao
negdcio.

11R8

A midia gerada em func¢ao da obtencao do financiamento foi importante para a start-
up.

11R3

Parcela obtida pelo uso de capital préprio / familia e amigos ou crowdfunding.

11R4

Parcela obtida junto a Bancos Privados

11R5

Parcela obtida junto a investidores anjos, fundos sementes ou outros mecanismos.




12. Resultado

Houve aumento no numero de clientes (pagantes ou ndo pagantes) apds o

12R1 | ,. .
financiamento
12R2 | O valor financeiro gerado pelos clientes cresceu apds o financiamento
19R3 O numero de novas funcionalidades implementadas aumentou apds o
financiamento
12R4 | Houve aumento no nimero de feedback positivos ou negativos apds o financiamento
12R5 Houve diminui¢cdo no niumero de clientes pagantes que cancelaram os servigos apos

o financiamento




APENDICE B — E-MAIL EXPLICATIVO SOBRE A PESQUISA ENVIADO PARA
AOS GESTORES DAS WEB START-UPS

Saudac0es

Meu nome é Anselmo sou aluno do programa de Mestrado da PUCPR e estou pesquisando web

start-ups.

O objetivo da pesquisa € identificar a relagdo existente entre a inovatividade, o financiamento
e o resultado em web start-ups. O titulo da pesquisa é "INFLUENCIA DA INOVATIVIDADE
E DO FINANCIAMENTO SOBRE O RESULTADO EM WEB START-UPS
BRASILEIRAS"

Essa pesquisa sera realizada pelo do preenchimento de um questionario que se encontra no link:

http://battisti.etc.br/pesquisa. O tempo médio para o preenchimento da mesma € de 20 minutos.

Agradeco pela ajuda


http://battisti.etc.br/pesquisa

APENDICE C -IMAGENS DO FORMULARIO UTILIZADO

Pesquisa de campo sobre a "INFLUENCIA DA INOVATIVIDADE E
DO FINANCIAMENTO SOBRE O RESULTADO EM WEB START-
UPS BRASILEIRAS™

Prezado Sr.

Solicito a sua colaboragao no sentido de responder a pesquisa da dissertagao de mestrado do aluno Anselmo
Luiz Eden Battisti, que esta sendo desenvolvida sob minha orientagio no Programa de Pés-Graduacdo em
Administragdo (PPAD) da Pontificia Universidade Catélica do Parana (PUCPR).

Trata-se de um questionario on-line que visa entender a relagao existente entre os recursos tangiveis e
intangiveis de uma start-up e a sua propensao para a inovagao com o0s resultados obtidos pela mesma..

O tempo estimado para responder o questionario € de aproximadamente 15 minutos.

Asseguramos a confidencialidade dos dados e a privacidade do respondente e da empresa. Nenhuma
informacgéao sera publicada de forma individualizada.

Aguardamos o seu retorno e agradecemos antecipadamente pela colaboragéo. Ao final da pesquisa preencha o
seu e-mail para receber o grafico de forga da inovatividade da sua empresa.

Atenciosamente,
Prof. Dr. Carlos Olavo Quandt, Ph.D.
Programa de Pos-Graduagao em Administragao - (PPAD)

Pontificia Universidade Catolica do Parana (PUCPR).

Pesquisa
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néo pagantes) apos o financiamento

O valor financeiro gerado pelos clientes cresceu apos o
financiamento

O nimero de novas funcionalidades implementadas
aumentou apos o financiamento

Houve aumento no ndmero de feedback positivos ou
negativos apos o financiamento

Houve diminuigdo no nimero de clientes pagantes que
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Caso queira receber o resultado da pesquisa, por favor preencha o campo abaixo. e-mail:

|soJ@o—"ra .com.br

Enviar Pesquisa




