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Resumo

A busca por inovagao, quer seja ela em produtos, servigos e modelos de
negdcios, € uma caracteristica intrinseca das startups, caracterizando-se
como um fator essencial para sua criagdo e sobrevivéncia. A utilizagao de
praticas de anélise de investimento pode auxiliar as startups em seu
processo de gestdo e tomada de decisdo, bem como contribuir com o
processo de desenvolvimento e sobrevivéncia desses empreendimentos.
Desse modo, 0 presente artigo objetivou identificar o nivel de aderéncia ao
Framework de Praticas de Analise de Investimento em Startups do norte e
noroeste do estado do Parana para analisar a viabilidade do negécio e/ou
produto. A populagéo investigada s&o as starfups do norte e noroeste do
estado do Parana, que estima-se a partir de uma série de levantamentos,
serem aproximadamente 200 empreendimentos, com uma amostra final da
pesquisa de 46 startups (taxa de resposta de 23%). A coleta de dados
ocorreu por meio de questionario estruturado. Os dados foram analisados
por intermédio de estatistica descriva e de alguns outros testes
estatisticos. Utilizou-se para medir o nivel de aderéncia ao Framework o
teste ndo-paramétrico de aderéncia X* (Qui-quadrado). E por fim, para
verificagdo de quais varidveis relacionadas a caracterizagdo do
respondente e da empresa influenciam na aderéncia das praticas de
investimento, foi realizado um teste X? de independéncia. Os achados
permitiram inferir que existe uma baixa aderéncia ao Framework de préaticas
de andlise de investimento proposto para anélise da viabilidade do produto
elou negdcio das startups. As praticas de analise de investimento
tradicionais obtiveram uma maior aderéncia em relagdo as préaticas
complementares. As praticas com uma maior média de utilizagdo pelas
startups estudadas foram o payback, seguido da analise de cenarios e do
indice de lucratividade. Verificou-se ainda que as caracteristicas dos
respondentes (formagéo profissional, grau de escolaridade e efc.) e as
caracteristica da empresa (n° de sécios, mercado de atuagao, fontes iniciais
de investimento, entre outros) ndo foram variaveis que influenciaram o nivel
de aderéncia.
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INVESTMENT ANALYSIS PRACTICES IN STARTUPS IN THE NORTH AND NORTHWEST OF PARANA
STATE: FRAMEWORK ADHERENCE LEVEL

ABSTRACT

The search for innovation, whether in products, services and business models, is an intrinsic characteristic of
startups, characterized as an essential factor for their creation and survival. The use of investment analysis
practices can assist startups in their management and decision-making process, as well as contribute to the
development and survival process of these ventures. This study aims to identify the adherence level for the
Investment Analysis Practices Framework at Startups in the north and northwest in Parana to analyze the
viability of the business and/or product. The startups in this study were estimated from a series of surveys, to be
approximately 200 companies, totalizing 46 startups (response rate of 23%). Data collection occurred through
semi-structured questionnaires. The data were analyzed using descriptive statistics and some other statistical
tests. The non-parametric X? adherence test (Chi-square) was used to measure the level of adherence to the
Framework. Finally, in order to check which variables influence directly the adherence to investment practices
an X?test of independence was carried out. The obtained results demonstrate that there is adherence low to the
proposed Framework for analyzing the viability of the starfups' product and/or business. Traditional investment
analysis practices have achieved greater adherence compared to complementary practices. The practices with
the highest use average by the studied startups were payback, followed by the analysis of scenarios and the
profitability index. It was also found that the characteristics of the respondents (academic background, education,
and etc) and the characteristics of the company (number of partners, market, initial sources of investment,
among others) were not variables that influenced the level of adherence.

Keywords: Investment Analysis. Startups. Venture Capital.

1 Introdugao

A Quarta Revolugdo Industrial vem impactando o modo como pessoas vivem, trabalham e se
relacionam e, da mesma maneira, impacta as relagdes comerciais. Essa revolugéo é responsavel por acelerar
0 processo de rupturas no mundo comercial, repousa suas bases na era digital e se caracteriza por uma internet
muito mais presente e movel, desse modo, trazendo rupturas drasticas ao ambiente dos negdcios e seus
modelos de gestdo (Magaldi & Salibi Neto, 2018; Schwab, 2016).

A busca por inovagao, quer seja ela em produtos, servicos e modelos de negocios, € uma caracteristica
intrinseca das startups, caracterizando-se como um fator essencial para a criagdo e a sobrevivéncia dessas
organizagdes (Todeschini; Boelter; de Souza & Cortimiglia, 2017). No entanto, as empresas assumem riscos
ao inovar (Bessant, 2003).

A partir desse cenario de inovagéo, de constantes transformacgdes e rupturas, as starfups tém se
desenvolvido e aumentado sua relevancia econdmica e social. Contudo, apesar de haver nos noticiarios muitos
casos de startups de sucesso que valem hoje bilhdes de délares, esta ndo € a realidade da maioria destas
empresas (Lhorach, 2016; Moroni, Arruda & Araujo, 2015). O ambiente das startups é caracterizado pelo alto
grau de dinamismo, flexibilidade e incerteza que requer modelos de negdcios inovadores e escalaveis que vao
além do que tem sido feito por empresas tradicionais, governos, comunidades e organizagdes da sociedade
civil (Abreu & Campos, 2016; Bhimani, 2018; Magaldi & Salibi Neto, 2018; Paternoster, Giardino,
Unterkalmsteiner, Gorschek, & Abrahamsson, 2014; Reis, 2017; Smith e Smith, 2006). Assim, apesar de muitas
surgirem com boas ideias e da importancia deste segmento para o desenvolvimento econdmico (Ghezzi, 2017;
Halabi, 2014; Moroni, Arruda & Araujo, 2015; Paoloni & Dumay, 2015; Reis, 2017), as startups apresentam
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altas taxas de mortalidade nos primeiros anos de existéncia (Arruda & Nogueira, 2015; Sebrae, 2016; Startup
Genome, 2011).

Desse modo, a utilizago de praticas de anélise de investimento por suas premissas e caracteristicas,
podem auxiliar as Startups em seu processo de gestdo e tomada de decisdo, bem como contribuir com o
processo de desenvolvimento e sobrevivéncia desses empreendimentos, pois a aplicagéo de ferramentas de
analise de investimento constitui-se em identificar, quantificar e/ou mitigar o risco existente (Verbeeten, 2006)
Resultados de estudos realizados em startups indicaram a importancia do SCG para o crescimento e
valorizagao desses negdcios inovadores (Davila & Foster, 2005, 2007; Davila, Foster, & Li, 2009; Davila, Foster
& Jia, 2014).

Bhide (2000) comenta que a contabilidade gerencial pode atrapalhar o desenvolvimento de negdcios
inovadores, entretanto, estudos apontaram para uma dire¢cdo oposta, em que os resultados indicaram a
importancia do SCG para o crescimento e valorizagdo de startups (Davila & Foster, 2005, 2007; Davila, Foster,
& Li, 2009; Davila, Foster & Jia, 2014; Davila, Foster, & Oyon, 2009; Sandino, 2007). Além disso, ocorre uma
relacdo de cooperagdo mutua entre o crescimento e a adogdo do SCG, com o crescimento estimulando a
adogao do SCG, e 0 SCG auxiliando o crescimento dessas organizagdes (Davila & Foster, 2005, 2007; Sandino,
2007).

Destarte, o proprio contexto, definicdo e caracterizagdo das startups, torna-se uma justificativa
relevante a presente pesquisa, pois, entende-se que essas empresas lidam com um alto grau de incerteza em
relacéo a viabilidade e sustentabilidade de seus negdcios e produtos, constatando-se que o capital empregado
nessas organizagdes é de alto risco. A partir disso, torna-se relevante identificar o nivel de utilizacdo das
praticas de analise de investimentos que estdo sendo empregadas por esses empreendimentos. Ressalta-se
que tais praticas tem a utilidade de orientar a tomada de decis@o e minimizar os riscos de alocagdo desses
recursos (Gallon, Silva, Hein & Olinquevitch, 2006).

Outro aspecto que auxilia a justificar o estudo de praticas de anélise de investimento em startups, é a
tendéncia geral que existe no ambiente de negdcios atual no encurtamento dos ciclos de vida dos produtos e
dos negdcios. Consequentemente, os fluxos de lucros futuros das operagdes existentes séo menores e incertos
e as empresas necessitam de praticas que as auxiliem a analisar e mensurar seus projetos. E imprescindivel
para a sobrevivéncia a longo prazo das organizagdes que elas utilizem seus recursos da melhor maneira
possivel, alocando-os aos projetos que maximizardo seu valor no futuro (Minardi & Saito, 2007).

Neste contexto, as consideragdes apresentadas anteriormente originam e justificam o desenvolvimento
desta pesquisa, que tem como objetivo identificar o nivel de aderéncia ao framework de praticas de analise de
investimento em startups do norte e noroeste do estado do Parana para analisar a viabilidade do negécio e/ou
produto.

Chenhall e Moers (2015) sugerem que se investigue o fluxo de informagdes, aplicacéo e utilizagdo do
SCG em modelos de negdcio inovadores, desse modo, a presente pesquisa busca contribuir com a literatura
descrevendo o nivel de utilizacdo de uma pratica relacionada com o SCG das startups (Slagmulder, 1997).
Ainda, Todeschini, Boelter, de Souza & Cortimiglia (2017) destacam a necessidade de estudos relacionados a
gestdo de riscos em ambientes de inovagao, como forma de subsidiar a pratica desse assunto em startups.

As praticas de analise de investimento auxiliam as empresas no processo de mitigagdo dos riscos,
contribuindo no processo de gestdo, assim sendo, busca-se com essa pesquisa contribuir com a sociedade e
com as startups, descrevendo o grau de utilizagdo das praticas de andlise de investimento nesses
empreendimentos, buscando promover e divulgar a relevancia de seu uso. E por fim, contribui com informacées
descritivas sobre as startups, fendmeno recente e pouco estudado.

2 Referencial Teorico
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2.1 Startups

O termo startup foi propagado e popularizado nos Estados Unidos nos anos 90. A popularizagéo do
termo startup deve-se, em grande parte, as empresas ligadas ao segmento de tecnologia criadas no Vale do
Silicio (Califérnia) durante essa época. Muitos empreendedores com ideias inovadoras e promissoras,
principalmente associadas a tecnologia, encontraram financiamento para os seus projetos, que se mostraram
extremamente lucrativos e sustentaveis (FGV Eaesp, 2015).

Esses empreendimentos iniciam com uma ideia ou oportunidade que seja economicamente viavel e
atrativa. Normalmente ndo possui uma histéria, um mercado desenvolvido, pode representar um negdcio ou
produto inovador, uma estrutura de custos desconhecida, um tempo de implementagao incerto, duvidas sobre
a aceitagdo do mercado, canais de vendas ainda nao testados, concorréncia duvidosa, um time de gestao néo
muito sofisticado e perspectivas irreais. Essa lista de duvidas e incertezas ndo depreciam esse modelo de
negocio, pois, empresas que iniciam nesse contexto e se desenvolvem, geram riqueza e valor, mas esse €, de
fato, o universo das startups, que ao mesmo tempo que motiva o empreendedor, traz desconfianga ao investidor
(Goldman, 2008).

Existe uma dificuldade em se conceituar o modelo de negécio "startup". O termo startup tem sido usado
de maneira ampla, porém ndo muito clara, em diversos contextos (Minatogawa, 2013; Miranda et al., 2016).
Mesmo em publicagdes especializadas no tema, como no Journal Business Venturing, ndo se encontra uma
definicdo clara do conceito de startup (Brigidi, 2009). Reis (2017), aponta em sua dissertacdo diversas
definicdes acerca do que sdo as startups, com o intuito de apresentar as caracteristicas desse modelo de
negdcio. Diante dessa problematica, torna-se necessério apresentar algumas definigdes de startups, para que
se consiga na medida do possivel chegar a uma definicdo mais clara e objetiva.

Uma startup é uma organizagdo de base tecnolégica (ABStartups, 2017;), construida para crescer
rapidamente (Graham, 2012) com um modelo de negdcio repetivel, escalével e rentavel (ABStartups, 2017;
Blank & Dorf, 2012; Spender et al., 2017), que possui elementos de inovagao (ABStartups, 2017; Ries, 2012) e
trabalha em condigdes de extrema incerteza (ABStartups, 2017; Ries, 2012)”.

A partir dessas defini¢des, verifica-se que as startups possuem cinco principais caracteristicas:
inovacao, escalabilidade, repetibilidade, flexibilidade e incerteza. Essas empresas tém despertado o interesse
nas mais variadas areas do conhecimento e préatica de negdcios (Davila, Foster, He, & Shimizu, 2015; Hyytinen,
Pajarinen, & Rouvinen, 2015). S&o organizagdes inovadoras, tendo como base a tecnologia e procura por rapido
crescimento, que estao relacionadas ao crescimento econdmico da regido que estdo localizadas (Hormiga,
Batista-Canino & Sanchez-Medina, 2011).

O cenario de incerteza significa que ndo ha a possibilidade de afirmar que a ideia de um negédcio ou
produto ira se comprovar rentavel ou sustentavel ao longo do tempo. A repetibilidade se consolida como a
capacidade de entregar 0 mesmo produto novamente em escala potencialmente ilimitada, sem muitas
customizagOes ou adaptagdes para cada cliente. A escalabilidade é a chave para conceituagédo das startups,
pois significa que essas organizagdes crescem, sem que isso altere o modelo do negécio, ou seja, com 0
mesmo modelo econdmico, a empresa vai atingir um grande nimero de clientes e gerar lucros em pouco tempo,
sem haver um aumento significativo dos custos (Blank, 2013; Fgv Eaesp, 2015; Gitahy, 2016).

A partir das definicbes e caracterizagbes apresentadas nos paragrafos anteriores, elaboradas por
diferentes instituicdes, autores e pesquisadores, agrupou-se as principais caracteristicas das startups e,
formou-se a Figura 1, que reune e sintetiza essas definigoes.

Figura 1: Caracterizacdo Startups
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Fonte: Elaborado pelos autores

A partir das definigdes apresentadas, propde-se a seguinte defini¢do: as starfups sdo empresas jovens
e extremamente inovadoras em qualquer area ou ramo de atividade, as quais em um ambiente de incerteza,
dinamismo e volatilidade procuram desenvolver um modelo de negocio escalavel, repetivel e que se apresente
rentavel ao longo do tempo, s&o organizagdes que buscam a validagéo, o teste de uma ideia/produto inovador,
em seu melhor cenario disruptivo.

Em estudo realizada pela ABStartups (2017) com mais de 1000 (mil) startups em todo o territorio
brasileiro entre os meses de setembro e outubro de 2017, com a proposta de mapear 0 momento atual das
startups brasileiras e capturar a percepcao da satisfagdo dos empreendedores com o ecossistema de startups
no Brasil. Nesta pesquisa foram avaliados mais de trinta fatores, dos quais se destacam os seguintes para a
construgao desta pesquisa: 63% das startups possuem até cinco pessoas trabalhando na empresa; 49% das
startups s6 possuem socios trabalhando; 45% ja participaram ou participam de um programa de aceleragéo ou
incubacéo; 69% informaram possuir um faturamento anual menor que R$ 50 mil reais; a idade médias das
Startups esta em torno de 2,7 anos; e por fim que 73% das startups estao dentro das dez comunidades, entre
as quais duas estao localizadas no estado do Parana, a Redfoot community e a Capivalley.

2.2 Praticas de Analise de Investimento

A analise de investimentos, segundo Kuhnen & Bauer (2001), € um conjunto de praticas que permite a
comparagdo entre os resultados esperados e alcangados de tomada de decisdes referentes a alternativas
diferentes de uma forma cientifica. Um estudo de analise de investimento compreende: um investimento a ser
realizado; enumeragao de alternativas viaveis; analise de cada alternativa; comparagao das alternativas; e,
escolha da melhor alternativa (Souza & Clemente, 2004).

Em estudo realizado por Blank (2013) em mais de 2000 empresas que receberam financiamento de
risco, entre 2004 a 2010, o padrdo encontrado foi que a cada dez empresas, trés ou quatro fecham
completamente, trés ou quatro retornam o investimento original e apenas duas oferecem retornos substanciais.
A utilizacéo das praticas de analise de investimento pode contribuir para o desenvolvimento das startups, visto
que estas praticas permitem ao gestor avaliar e selecionar novos gastos e projetos, proporcionando analises,
e principalmente, evidenciando e mitigando o risco pertinente aos possiveis projetos. (Frezatti et al., 2013;
Gallon et al., 2006; Remer & Nieto, 1995; Verbeeten, 2006).
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Damodaran (2007) afirma que o risco esta relacionado a probabilidade de ter um retorno do
investimento diferente do esperado, uma abordagem que considera os resultados negativos e positivos. O risco
e a incerteza fazem parte do ambiente organizacional, e no universo das starfups essa variavel se acentua
ainda mais. A incerteza pode ser compreendida como a lacuna que ha entre as informagdes existentes hoje e
as informagdes necessarias para a tomada de deciséo. Ja o risco € a possivel chance de perda financeira
(Gitman, 2010). A literatura sugere que as préticas sofisticadas de analises de investimento sdo mais valiosas
em casos de alta incerteza, e que os custos dessas praticas nesse cenario provavelmente sdo compensados
pelos ganhos em investimentos bem-sucedidos (Verbeeten, 2006).

As préticas de andlise de investimento s&o definidas como métodos e técnicas utilizadas para avaliar e
selecionar um projeto de investimento, ou seja, configura-se dentro do papel de tomada deciséo do sistema
contabil (Verbeeten, 2006). Conforme Slagmulder (1997), o processo estruturado de analise de investimentos
demanda um conjunto de instrumentos relacionado com o sistema de controle gerencial das organizages. Tais
praticas auxiliam os gestores das organizagdes a selecionarem n dentre os N projetos de investimento com os
maiores lucros a um aceitavel “risco de perda".

As praticas de analise de investimento também denominadas como praticas de orcamento de capital,
tem geralmente se distinguido entre praticas avangadas e simples. As praticas orgamentérias simples (exemplo:
taxa de retorno contabil) geralmente ndo usam fluxos de caixa, ndo consideram o valor do dinheiro no tempo e
nao incorporam riscos de maneira sistematica. Entretanto, as praticas avangadas (exemplo: valor presente
liquido) sdo aquelas que consideram fluxos de caixa, risco e o valor do dinheiro no tempo (Verbeeten, 2006;
Haka, 1987).

Conforme apontado na introdugéo, as defini¢des a respeito das startups mostram que o capital investido
nessas organizagdes € de alto risco, devido as incertezas que permeiam o sucesso e a viabilidade desses
empreendimentos. Em pesquisa que investigou a relagéo entre incertezas especificas e praticas sofisticadas
de or¢camento de capital em 189 organizagdes holandesas, Verbeeten (2006) constatou que o aumento da
incerteza financeira esta associado ao uso e a importancia de praticas sofisticadas de or¢amento de capital. O
estudo de Frezatti et al. (2013) corrobora com a mesma constatagdo de que os mecanismos de anélise de
investimentos estdo associados positivamente @ preocupagdo com a analise do risco percebido. Portanto,
espera-se uma aderéncia alta das praticas de analise de investimento por startups, e uma maior aderéncia das
praticas complementares em relagdo as tradicionais.

Entretanto, a literatura recente mostra que, de maneira geral, os gestores continuam a usar ferramentas
simples, teoricamente menos apropriadas e precisas, enquanto técnicas mais recentes e sofisticadas séo
relegadas a analise de projetos de investimento especificos em apenas algumas grandes empresas (Andreés,
Fuente & San Martin, 2015; Verbeeten, 2006). Minardi e Saito (2007) destacam que diversas técnicas sao
utilizadas para selecionar o conjunto de melhores projetos, como o VPL, o payback, o retorno médio de
investimento, a TIR e o indice de lucratividade.

Pesquisa realizada por Graham & Harvey (2001) revelou que a taxa interna de retorno (TIR) e o valor
presente liquido (VPL) sao largamente as técnicas de orgamento de capital mais empregadas. Esta pesquisa
concentrou-se em descobrir com qual frequéncia os diretores financeiros utilizam as diferentes técnicas de
orgamento de capital. Foram propostas doze opgdes de praticas de analise de investimentos: (1) TIR; (2) VPL;
(3) payback; (4) payback ajustado; (5) opcOes reais; (6) analise de sensibilidade, (7) simulagdes; (8) indice de
rentabilidade; (9) indice prego/lucro; (10) taxa de retorno; (11) taxa de retorno contabil; e (12) valor presente
ajustado. Entretanto, as pequenas empresas se mostraram mais propensas a utilizagdo do payback e menos
propensas a utilizagao de praticas de orgamento de capital mais sofisticadas.

Alkaraan & Northcott (2006) em pesquisa que examinou o uso de ferramentas convencionais de analise
financeira e abordagens de analise emergentes selecionadas na tomada de decis6es de investimento de capital
de grandes empresas de manufatura do Reino Unido, concluiram que os métodos convencionais de avaliagdo
financeira e de risco continuam a ser amplamente utilizados (mesmo para decisées de investimento de
estratégia complexa), apesar de suas limitagdes reconhecidas. As principais técnicas convencionais de
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avaliagéo de projetos de investimento séo o payback, taxa de retorno contabil (TRC), VPL e TIR. Os resultados
da pesquisa também indicaram que o uso de multiplas técnicas esta se expandindo, 98% dos entrevistados
assinalaram usar mais de uma técnica de investimento e 88% usaram trés ou mais técnicas.

Os resultados empiricos indicam que organizagdes maiores consideram a utilizagdo das praticas mais
sofisticadas de orgamento de capital mais importantes e uteis do que empresas menores (Farragher, Kleiman
& Sahu, 2001; Ho & Pike, 1996; Verbeeten, 2006). O grau de importéncia difere-se também entre os setores,
sendo as empresas do setor de construcao, servigos publicos e do setor de servigos financeiros as que atribuem
um maior grau de importancia e utilidade. A analise também indica que as empresas usam vérias ferramentas
e procedimentos simultaneamente para avaliar projetos de investimento (Verbeeten, 2006).

Em pesquisa que compreendeu 14 estudos de caso no Reino Unido, Estados Unidos e Japé&o, na qual
a contribui¢do foi englobar uma gama de técnicas de analise de investimento em uma Unica estrutura conceitual
e explorar a natureza dessa estrutura, para com isso, explicar as diferengas existentes nas préaticas de deciséo
de investimento estratégicos, Carr, Kolehmaninen & Mitchell (2010) apontam que normalmente as empresas
empregam quatro técnicas diferentes, técnicas que empregam o fluxo de caixa descontado e a taxa interna de
retorno, e informa que sdo as mais populares, do mesmo modo as mais influentes. Entéo, se propuseram-se a
investigar neste estudo o VPL, TIR, Payback, Analise de sensibilidade e LPA (lucro por ac¢éo).

Chittenden e Derregia (2015) apontam que numerosos estudos sobre a pratica do orgcamento de capital
relatam o uso de técnicas simples para avaliar decisdes, resultado que aparece em desacordo com a teoria.
Também descobriram que existem varia¢des nas respostas recebidas das empresas por tamanho e setor.

Em contraste com esse consenso quase universal entre os académicos que favorecem o VPL e as
opcoes reais, a pratica corporativa mostrou que payback e TIR s&o as ferramentas preferidas dos gerentes na
maioria das empresas (Andrés, Fuente & San Martin, 2015). Os resultados da pesquisa de Andrés, Fuente e
San Martin (2015) indicam que as técnicas mais utilizadas, em ordem, sdo: Payback, TIR e VPL, com poucas
empresas usando modelos de opgdes reais. Ainda, confirmam que embora alguns trabalhos apontem que
tamanho e formagao educacional do CFO (chief financial officer) estao relacionados a frequéncia de uso de
certas técnicas de or¢camento de capital, no modelo testado ambas as variaveis ndo exerceram influéncia.

Todeschini, Boelter, de Souza & Cortimiglia (2017) verificaram que as startups enxergam o conceito de
risco de diferentes formas e que a falta de familiaridade com esse tema e o empirismo ao analisar 0s riscos
independem do tempo de operacdo e do capital investido nessas empresas. Contudo, as que possuem uma
estratégia consolidada tendem a estruturar melhor os processos de gerenciamento de riscos. Concluiram
também que a analise de risco ocorre de forma empirica e sem auxilio de ferramentas de gestéo de risco na
maioria das startups (70%), 22% deles utilizam ferramentas adequadas a esse contexto e 7% afirmam que néo
analisam 0s riscos.

Apos realizar-se o levantamento das praticas abordadas pelos artigos cientificos e os resultados dessas
pesquisas, para construgdo do Framework de praticas de analise de investimento, optou-se por verificar as
praticas abordas na literatura (livros) também. Desse modo, constatou-se que a literatura da administragao
financeira, contabilidade gerencial e contabilidade de custos, sdo algumas das matérias que tratam a respeito
desse tema, destacando-se a administracéo financeira. Horngren (1989) descreve em seu livio 0 VPL € 0
payback. Gitman (2004) descreve em seu livro 0 VPL, o payback e a TIR como técnicas tradicionais, mas
aponta outras técnicas para o refinamento das técnicas tradicionais, principalmente em ambientes de risco,
sendo elas, andlise de cenérios, simulagdo de Monte Carlo e valor presente liquido anualizado (VPLA).
Horngren, Data & Foster (2004) apresentam quatro praticas, sendo elas, VPL, TIR, payback e TRC, mas
também apontam a técnica de analise de sensibilidade para um refinamento ou complemento em um ambiente
de risco. Horngren, Sunden & Stratton (2004) descrevem trés mecanismos, o VPL, o payback e a TRC, contudo,
também apresentam a analise de sensibilidade como uma ferramenta para mostrar as consequéncias
financeiras se as entradas ou saidas de caixa diferissem do esperado.
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Com isso, para que houvessem condi¢des de responder ao objetivo do presente artigo, tornou-se
necessario a elaboragéo de um Framework das praticas de analise de investimento, baseado nas pesquisas e
livros mencionados nos paragrafos anteriores. Para composi¢ao do mesmo levou-se em consideragéo o cenario
de incerteza e risco que as startups estdo inseridas, assim, as praticas de analise de investimento foram
divididas em dois grupos, conforme trabalho de Frezatti et al. (2013), divididos em préaticas tradicionais e
complementares, que podem ser combinados com os tradicionais e utilizados de maneira complementar.
Entretanto, ndo existe concordancia sobre qual das préaticas € a mais utilizada, sendo que, de maneira geral,
as empresas optam por utilizar varias praticas conjuntamente.

Tabela 1: Framework das praticas de analise de investimento

Praticas tradicionais Praticas complementares
Valor presente liquido (VPL) Andlise de sensibilidade
Taxa interna de retorno (TIR) Analise de cenérios

Taxa interna de retorno ajustada * Simulagdes de Monte Carlo
Payback Raciocinio de opgdes reais
Payback ajustado Andlise de arvore de decisdo
indice de lucratividade
Taxa de retorno contabil (TRC)

Fonte: Elaborado pelos autores

3 Procedimentos Metodoldgicos

O estado do Parana e as regides norte e noroeste, representadas pelas cidades de Londrina e Maringa,
configuram-se importantes e relevantes para o ecossistema de startups brasileiro. Pois, de acordo com o
levantamento realizado pela ABStartups (2017), com startups de todo o pais, encontram-se em posigéo de
destaque no indice de densidade de startups por estado e cidade (indice = n° de startups respondentes/n® de
habitantes por estado ou cidade). O estado do Parané encontrando-se na quinta posicdo em comparagéo a
todos os estados da Federagéo, e a cidade de Londrina na sétima e Maringa na décima posi¢do em comparagao
a todas as cidades do Pais.

Esta pesquisa tem como objeto de estudo as startups do norte e noroeste do estado do Parana. A
populacéo destas organizacdes nao pode ser afirmada com precisdo, apenas estimada, visto que néo existe
um 6rgdo ou instituicdo que consiga afirmar a populagédo total. Com isso, para estimar-se a populagéo e
encontrar as startups a serem estudadas, visitou-se sites de organizagdes que exibem o mapeamento
especificamente de startups e/ou de todo o ecossistema das mesmas para, com isso, encontrar as empresas
a serem pesquisadas e estimar a populagao.

As organizagdes/institui¢des utilizadas para 0 mapeamento foram: (1) Mappedin Brasil; (2) Sebrae; (3)
ABStartups; (4) Startse; (5) Red Foot; e (6) Londrina Startups. A partir desse levantamento prévio junto ao site
dessas organizagdes/instituicdes pode-se estimar uma populagdo de aproximadamente 200 startups. Destaca-
se que a amostra € do tipo ndo probabilistica, com isso, entende-se que essa foi uma limitagdo da pesquisa e
que esse tipo de amostragem nédo permite generalizagdes para além da amostra.

Foi realizada uma fase pré-teste com alguns agentes do ecossistema de startups da regido norte e
noroeste do estado do Parana, entre eles, um CEO (Diretor Executivo) de uma startup, Gestora do Sebrae e
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um Professor/Pesquisador de uma Universidade Publica, com o intuito de verificar eventuais inconsisténcias
ou falta de informag6es no questionario (Martins & Thedphilo, 2009).

Para a coleta de dados, utilizou-se um questionario estruturado, o questionario foi elaborado a partir
das pesquisas e dos instrumentos de coleta de dados dos seguintes trabalhos: Amorim (2015); Barbosa (2014);
Bertani (2015); Frezatti et al. (2013); e Verbeeten (2006). O instrumento de pesquisa elaborado & composto por
23 questdes, dividido em trés blocos. No primeiro bloco de perguntas foi caracterizado o perfil dos
respondentes, verificando-se o cargo-fungdo do respondente, o nivel de escolaridade do mesmo, qual a
formagao profissional (académica) e a idade. No segundo bloco averiguou-se a cidade em que o
empreendimento estava localizado, 0 nimero de socios (ou co-fundadores), o0 mercado de atuagéo e 0 modelo
de negocio da startup. Ainda nesse bloco, foram questionados também para verificar-se 0 empreendimento
recebeu alguma espécie de ajuda, auxilio ou apoio de algum 6rgdo ou empresa para o inicio de suas atividades,
perguntou-se qual foi ou foram as fontes iniciais de investimento que a startup recebeu para abertura do negocio
e, por fim, foi verificado utilizando-se uma escala Likert de 0 a 10, a percepgao do respondente quanto o retorno
sobre o investimento inicial.

No terceiro e Ultimo bloco foi investigada a aderéncia das startups ao framework das praticas de analise
de investimento, apresentado na Tabela 1. Ressalta-se que, na ultima secao, foi solicitada uma atribui¢ao de
pontuacdo em uma escala Likert de 11 pontos (0 para nunca e 10 para sempre). A escala de 0 a 10 foi escolhida
por facilitar o grau de percepgéo do respondente, ja que essa € uma escala de conhecimento generalizado.

Para a aplicagdo do questionario, em um primeiro momento, foi realizado contato via telefone e e-mail
diretamente com alguns agentes do ecossistema de startups da regido do estudo, sendo eles, responsaveis do
Sebrae, de Aceleradoras e Incubadoras, para que os mesmos enviassem o link do questionario para as startups
que eles prestam ou ja prestaram algum servigo, assessoria e/ou consultoria. Em um segundo estagio, foi
enviado o link do questionario através do Facebook, Linkedin e e-mail diretamente para os membros das
Startups mapeadas através dos sites ja mencionados. E, por fim, foram realizadas ligagbes para aquelas que
possuiam o seu contato telefénico disponivel, para apds contato enviar via e-mail o link do questionario. A coleta
de dos dados ocorreu entre 0s meses de novembro e dezembro de 2018. Deste modo, num prazo estabelecido
de 30 dias, foram obtidos 46 questionarios respondidos pelos investigados, sendo esta a amostra da pesquisa,
apresentando uma taxa de resposta estimada de 23%.

Para uma analise inicial dos dados foi feita a estatistica descritiva e a realizagéo de testes estatisticos
como o teste ndo-paramétrico de Shapiro-Wilk, com o propésito de verificar se os dados dos doze itens do
framework seguem uma distribuicdo normal ou ndo, constatando-se que néo ha normalidade nas variaveis de
origem dos dados. Utilizou-se para medir o nivel de aderéncia ao framework o teste ndo-paramétrico de
aderéncia X? (Qui-quadrado) supondo que uma startup que adere 100% ao framework responderia 10 em todos
os doze itens. E por fim, para verificagdo de quais variaveis correspondentes as perguntas 1 até 11 influenciam
na aderéncia ou nao das praticas de investimento, foi realizado um teste X? de independéncia. A partir do
objetivo da pesquisa e dos estudos apresentados no referencial tedrico, originaram-se duas hipdteses para que
fossem testadas, exibidas na Tabela 2:

Tabela 2: Hipdteses da pesquisa

Hipotese 1 Existe aderéncia ao framework de praticas de analise de investimento em Startups.
Hipétese 2 Existe maior aderéncia ao framework de praticas de analise de investimento complementares em
Startups.

Fonte: Elaborado pelos autores

4 Analise dos Resultados
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4.1 Caracterizagao dos Respondentes

De acordo com as respostas obtidas no bloco 1 sobre o perfil dos respondentes, em relagéo ao
cargo/fung@o exercida na startup observou-se que 57% informaram ocupar o cargo de CEO ou de Diretoria,
12% de administrador ou gerente, dentre outras fungdes como CTO (Diretor de Tecnologia), sécio fundador,
Diretor comercial, financeiro, gestor de projetos, desenvolvedores e etc. Nota-se que 80% possui formagao
académica, sendo que 13% possui doutorado, 6% mestrado, 35% especializagédo/MBA, 26% superior completo
e 20% superior incompleto.

No que concerne a formagédo profissional, existe um nimero extremamente variado de categorias,
tendo como as 3 principais formagdes profissionais, Computagdo/Tecnologia (31%), Engenharia (22%) e
Administragdo (18%), que conjuntamente totalizam 71% da amostra. O foco de concentracéo da idade dos
respondentes esta entre 20-29 e 30-39 anos, totalizando 32 (70%) respondentes.

A Tabela 3 apresenta a cidade, ou seja, a localizagdo da sede das startups, observando-se uma
preponderancia dos respondentes nas cidades de Maringé (20) e Londrina (17), totalizando 80% da amostra,
fator ja esperado, tendo em vista que séo as duas maiores cidades da regido norte e noroeste do estado do
Parana.

Tabela 3: Localizagdo Startup
Cidade Frequéncia (%)

Maringa 20 43
Londrina 17 37
Campo Mourao

Cambé

Cornélio Procopio

Jacarezinho

Mandaguacgu

Rolandia

2
1
1
Goioeré 1
1
1
1
1

NN NN NN DN B

Umuarama

Fonte: Dados da pesquisa

No presente estudo, 11 (24%) das startups possuem apenas 1 sécio, 0 maior nimero de concentragéo
em uma categoria encontra-se entre 2 e 3 socios, com 22 (48%) respondentes. O restante encontra-se e na
categoria de 4 a 5 sdcios 24% dos respondentes e 4% possuem entre 6 e 7 sdcios.

Em relacdo ao mercado de atuacdo, observa-se uma grande presenca de sfartups vinculadas ao
agronegécio, seguidos por Finangas e Servigos Profissionais, cientifico ou técnicos. Na categoria “outros”
encontram-se 0s seguintes itens: Automéveis (redugao da emisséo poluentes), Design Textil e Moda, Energia
e Residuos, HRtech e Impacto Social. Tanto Finangas como Servigos profissionais encontram-se entre os cinco
mercados de atuagdo mais apontados no levantamento da Startse e da ABStartup, o que diverge é o
Agronegacio, que figura-se como o principal mercado de atuagdo desta amostra, fator que pode ser motivado
pela forga do agronegécio no estado e na regido da presente pesquisa, sendo responsavel por 30% do PIB do
estado(Gazeta do Povo, 2020) e conforme destacado pela Agéncia de Noticias do Estado do Parana (2019) “o
Governo planeja transformar o municipio e a regido Norte em um polo de inovagdo em agritech (tecnologia
aliada ao agronegocio)”.
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Tabela 4: Mercado de atuacéo das startups
Mercado de atuagio Frequéncia (%)
Agronegbcio 8 17
Finangas
Servicos Profissionais, cientificos ou técnicos
Outros
Saude e Bem-estar
E-commerce
Educagao
Internet
TIC e Telecom
Logistica
Vendas e Marketing
Mobile
Fonte: Dados da pesquisa
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No que refere-se as fontes iniciais de investimento que as startups receberam para abertura de seus
empreendimentos, os respondentes puderam optar por mais de uma opgao, sendo assim, constatou-se o que
ja havia sido evidenciado por outros relatérios, como no estudo da Startse (2017) em que 91,8% das startups
indicaram ter como principal fonte de recursos iniciais o capital proprio dos socios. No presente estudo o
resultado foi que 67% dessas organizagdes utilizam-se de recursos proprios ou bootstrapping, evidenciando-
se assim uma predominancia na opgdo por mecanismos de financiamento proprio ou informais sem o
comprometimento de investimentos de terceiros.

Com relagao a startup ter recebido algum apoio ou auxilio de alguma instituicdo, para o inicio de suas
atividades, nota-se que 15 (31%) dos respondentes informaram que ndo receberam nenhum auxilio, 24%
responderam que receberam auxilio do Sebrae e 34% de alguma aceleradora ou incubadora, resultado
convergente com o da ABStartup (2017) onde 45% informaram ja terem participado de um programa de
aceleragéo ou incubagao. A expectativa do retorno sobre o investimento inicial, foi medida através de escala
Likert de 0 a 10 pontos (sendo 0 para um baixo retorno e 10 para um alto retorno), em que evidenciou-se uma
expectativa alta do retorno sobre o investimento inicial pelos respondentes, tendo em vista que 74%
assinalaram uma expectativa entre 7 e 10 pontos.

4.2 Aderéncia ao Framework de Praticas de Analise de Investimento

Para medir a consisténcia interna do terceiro bloco de perguntas, dedicado exclusivamente a identificar
o nivel de aderéncia ao framework de praticas de analise de investimento, calculou-se o alfa de Cronbach. Para
fins de andlise, foi utilizado apenas os dados referentes ao framework, resultando em um alfa = 0.863 com
intervalo de [0.81, 0.92], com 95% de confianca, dessa maneira, esse bloco de questdes possui uma
consisténcia interna boa (George & Mallery, 2003).

Conforme mencionado na introdugéo e no referencial tedrico, em fungéo do cenario e do contexto
presenciado pelas startups e dos proprios objetivos e caracteristicas das préaticas de analise de investimento,
espera-se que haja aderéncia as praticas de anélise de investimento. Além disso, uma aderéncia maior das
praticas complementares, pois estdo mais voltadas ao cenario de risco e incerteza.

Tabela 5: Grau de utilizag&o do framework
Framework Item Média | Mediana | Desvio-Padrao

Praticas Tradicionais Valor presente liquido (VPL) 4.2 3.5 3.7
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Taxa Interna de retorno 5.1 55 4.0
Taxa Interna de retorno ajustada | 3.7 3 3.8
Payback 6.9 8 3.5
Payback ajustado 4.9 5 3.8
indice de lucratividade 6.4 8 3.9
Taxa de retorno contabil 3.2 15 3.8
Praticas Complementares | Analise de sensibilidade 3.2 1.5 3.8
Analise de cenarios 6.6 8 3.5
Simulagdes de Monte Carlo 2.0 0 2.9
Raciocinio de opgdes reais 3.1 1 3.7
Andlise de arvore de deciséo 3.8 3 3.8

Fonte: Dados da pesquisa

Entretanto, conforme apresentado na Tabela 5, constatou-se que ndo houve aderéncia ao framework
como um todo, obtendo uma média geral de 4.4. As préticas tradicionais obtiveram uma aderéncia média maior
do que as complementares (média de 4.9), enquanto as complementares obtiveram uma média de 3.7. Em
relagdo as praticas que obtiveram uma maior média temos o payback, seguido da analise de cenarios e do
indice de lucratividade. As que obtiveram menor média foram simulagdes de Monte Carlo, raciocinio de opgdes
reais e TRC.

Esse resultado converge com o estudo de Graham & Harvey (2001), no qual aponta que as pequenas
empresas se mostraram mais propensas a utilizagdo do payback e menos propensas a utilizagdo de praticas
de or¢camento de capital mais sofisticadas. De mesmo modo, os achados de Andrés, Fuente e San Martin
(2015) confirmam que a técnica mais utilizada é o payback, seguida por TIR e VPL, e também apontam que a
técnica menos popular € a abordagem de opgdes reais, que é teoricamente 0 modelo mais adequado para
capturar o valor dos resultados dos investimentos estratégicos.

Alkaraan e Northcott (2006) evidenciaram que as principais técnicas convencionais de avaliagdo de
projetos de investimento sdo o Payback, TRC, Valor presente liquido e Taxa interna de retorno, na presente
pesquisa tanto o VPL como a TRC apresentam baixos indices de utilizagao, sendo a TRC, a pratica tradicional
com menor média de grau de utilizagdo. O estudo de Graham e Harvey (2001) a frequéncia de utilizagao
apresentou os seguintes resultados, TIR (76%), VPL (75%), Payback (57%), analise de sensibilidade (52%),
TRC (20%) e Valor presente liquido anualizado — (11%).

Os achados de Verbeeten (2006) foram diferentes, uma vez que, apontam que as empresas de sua
amostra usam varias ferramentas e procedimentos (como as simulagdes de Monte Carlo, arvores de decisao,
raciocinio de opgdes reais e teoria dos jogos) simultaneamente para avaliar projetos de investimento, fator que
pode ser explicado pela diferenga entre as empresas pesquisadas, as empresas desse estudo eram 189
organizagles holandesas de médio e grande porte.

Para a verificacdo da aderéncia supds-se que uma startup que adere 100% ao framework em geral,
responderia 10 para o uso de todas as praticas de anélise de investimento, com base nesta informagao, foi
realizado um teste ndo-paramétrico de aderéncia "X? (Qui-quadrado), que pressupde amostras independentes,
um tamanho de amostra maior que 30, e variaveis de mensuragao nominal ou ordinal. Definindo as Hipoteses
nula e alternativa da seguinte forma:

HO: As startups aderem as praticas de analise de investimento
H1: As startups nao aderem as praticas de analise de investimento
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Para a tomada de decisdo quanto a aderéncia ou ndo aderéncia foi utilizado o p-value que é uma
quantidade que depende diretamente da amostra, e tenta fornecer uma medida da forga dos resultados de um
teste de hipotese, em contraste a uma simples rejeico ou nao rejeicao. Se a hipdtese nula for verdadeira e a
probabilidade da variagdo aleatoria for a Unica razéo para as diferencas amostrais, entdo o p-value é uma
medida quantitativa para alimentar o processo de tomada de deciséo como evidéncia. A Tabela 6 fornece uma
interpretagao razoavel dos p-values:

Tabela 6: Interpretacdes p-values

p-value Interpretagao
P <0.01 evidéncia muito forte contra Ho
0,01 <=P <0.05 evidéncia moderada contra Ho
0.05<=P<0.10 evidéncia sugestiva contra Ho
010<=P pouca ou nenhuma evidéncia real contra Ho

Fonte: Arsham (1988)

Conforme as matrizes de dados observados de tamanho (46x12) que sao as respostas do questionario
e de dados esperados de mesma dimens&o, onde obtemos segundo a Tabela 7, fixando um nivel descritivo de
5%, assim para todos os p-values que sdo maiores que 5% a propor¢ao dos que aderem a todas as préaticas

de investimento é de 13% contra 87% que ndo aderem.

Tabela 7: Teste X2 framework Geral

Respondentes X2 p-value Decisao Respondentes X2 p-value Decisao
X1 56.8 (<0.01) N&o Adere X24 49.2 (<0.01) N&o Adere
X2 77 (<0.01) Nao Adere X25 44.9 (<0.01) Nao Adere
X3 53.3 (<0.01) N&o Adere X26 23.3 0.02 N&o Adere
X4 120 (<0.01) Nao Adere X271 235 0.02 Nao Adere
X5 30 (<0.01) N&o Adere X28 75.9 (<0.01) N&o Adere
X6 99.8 (<0.01) Nao Adere X29 94.8 (<0.01) Nao Adere
X7 106.4 (<0.01) N&o Adere X30 55.7 (<0.01) N&o Adere
X8 0 1 Adere X31 39.1 (<0.01) Nao Adere
X9 24.3 (<0.01) Nao Adere X32 443 (<0.01) N&o Adere
X10 61.6 (<0.01) Nao Adere X33 61.6 (<0.01) Nao Adere
X11 4.8 0.94 Adere X34 82.7 (<0.01) Né&o Adere
X12 9.6 0.57 Adere X35 54.9 (<0.01) Nao Adere
X13 51.3 (<0.01) N&o Adere X36 112.5 (<0.01) N&o Adere
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X14 31.5 (<0.01) N&o Adere X37 95 (<0.01) N&o Adere
X15 739 (<0.01) N&o Adere X38 87.6 (<0.01) N&o Adere
X16 80.4 (<0.01) N&o Adere X39 44 (<0.01) N&o Adere
X17 725 (<0.01) N&o Adere X40 20.5 0.04 N&o Adere
X18 45 0.95 Adere X41 93 (<0.01) N&o Adere
X19 4.2 0.96 Adere X42 33.1 (<0.01) N&o Adere
X20 90.3 (<0.01) N&o Adere X43 60 (<0.01) N&o Adere
X21 12.9 0.30 Adere X44 39.9 (<0.01) N&o Adere
X22 38.1 (<0.01) Nao Adere X45 62 (<0.01) N&o Adere
X23 90.1 (<0.01) N&o Adere X46 80 (<0.01) Nao Adere

Fonte: Dados da pesquisa

Agora, analisando individualmente as praticas de analise investimento tradicionais com as matrizes de
dados observados de tamanho (46x7) e de dados esperados de mesma dimensao, onde obteve-se conforme
a Tabela 8, se obtém da mesma forma, fixando um nivel descritivo de 5%, tem-se que a propor¢éo das startups
que aderem as praticas de analise de investimento tradicionais é de 22% contra 78% que ndo aderem.

Tabela 8: Teste X praticas tradicionais

Respondentes X2 p-value Decisao Respondentes X2 p-value Decisao
X1 26.0 (<0.01) Nao Adere X24 17.5 (<0.01) Né&o Adere
X2 434 (<0.01) Nao Adere X25 252 (<0.01) Nao Adere
X3 38.8 (<0.01) N&o Adere X26 16.8 (<0.01) Né&o Adere
X4 70.0 (<0.01) Né&o Adere X27 8.3 0.22 Adere
X5 17.6 (<0.01) Nao Adere X28 39.8 (<0.01) Nao Adere
X6 68.1 (<0.01) N&o Adere X29 70.0 (<0.01) Né&o Adere
X7 60.0 (<0.01) Nao Adere X30 28.2 (<0.01) Nao Adere
X8 0.0 1 Adere X31 3.3 0.77 Adere
X9 34 0.76 Adere X32 19.3 (<0.01) Nao Adere
X10 216 (<0.01) Nao Adere X33 20.0 (<0.01) Nao Adere
X1 2.8 0.83 Adere X34 42.7 (<0.01) N&o Adere

X12 4.7 0.58 Adere X35 14.9 0.02 Nao Adere
X13 20.9 (<0.01) N&o Adere X36 62.5 (<0.01) N&o Adere
X14 15.1 0.02 Nao Adere X37 55.0 (<0.01) Nao Adere
X15 43.9 (<0.01) N&o Adere X38 475 (<0.01) N&o Adere
X16 40.0 (<0.01) N&o Adere X39 22.3 (<0.01) N&o Adere
X17 40.0 (<0.01) Nao Adere X40 11.2 0.08 Adere

X18 25 0.87 Adere X41 50.5 (<0.01) N&o Adere
X19 2.7 0.85 Adere X42 25.6 (<0.01) Nao Adere
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X20 50.2 (<0.01) Nao Adere X43 20.0 (<0.01) Nao Adere
X21 10.0 0.12 Adere X44 18.2 (<0.01) Nao Adere
X22 154 0.02 Nao Adere X45 37.5 (<0.01) Nao Adere
X23 50.1 (<0.01) Nao Adere X46 30.0 (<0.01) Nao Adere

Fonte: Dados da pesquisa

Como no caso anterior, as praticas de anélise de investimento complementares, com as matrizes de
dados observados de tamanho (46x5) e de dados esperados de mesma dimensao, segundo a Tabela 9, fixando
um nivel descritivo de 5%, temos que a proporgao das startups que aderem a tais praticas de analise de
investimento complementares é de 20% contra 80% que ndo aderem.

Tabela 9: Texte X? praticas complementares

Respondentes X2 p-value Decisao Respondentes X2 p-value Decisao
X1 30.8 (<0.01) | Né&o Adere X24 31.7 (<0.01) | Né&o Adere
X2 33.6 (<0.01) | Né&o Adere X25 19.7 (<0.01) | Né&o Adere
X3 14.5 (<0.01) | Né&o Adere X26 6.5 0.16 Adere
X4 50 (<0.01) | Né&o Adere X27 15.2 (<0.01) | Né&o Adere
X5 12.4 (<0.01) | Né&o Adere X28 36.1 (<0.01) | Né&o Adere
X6 31.7 (<0.01) | Né&o Adere X29 24.8 (<0.01) | Né&o Adere
X7 46.4 (<0.01) | Né&o Adere X30 275 (<0.01) | Né&o Adere
X8 0 1 Adere X31 35.8 (<0.01) | Né&o Adere
X9 20.9 (<0.01) | Né&o Adere X32 25 (<0.01) | Né&o Adere
X10 40 (<0.01) | Né&o Adere X33 41.6 (<0.01) | Né&o Adere
X11 2.0 0.83 Adere X34 40 (<0.01) | Né&o Adere
X12 49 0.58 Adere X35 40.0 (<0.01) | Né&o Adere
X13 30.4 (<0.01) | Né&o Adere X36 50 (<0.01) | Né&o Adere
X14 16.4 0.02 Nao Adere X37 40.0 (<0.01) | Né&o Adere
X15 30.0 (<0.01) | Né&o Adere X38 401 (<0.01) | Né&o Adere
X16 404 (<0.01) | Né&o Adere X39 217 (<0.01) | Né&o Adere
X17 325 (<0.01) | Né&o Adere X40 9.3 0.05 Adere
X18 2 0.74 Adere X41 42.5 (<0.01) | Né&o Adere
X19 15 0.83 Adere X42 75 0.11 Adere
X20 40.1 (<0.01) N&o Adere X43 40.0 (<0.01) N&o Adere
X21 2.9 0.57 Adere X44 217 (<0.01) | Né&o Adere
X22 22.7 (<0.01) | Né&o Adere X45 245 (<0.01) | Né&o Adere
X23 40.0 (<0.01) | Né&o Adere X46 50 (<0.01) | Né&o Adere

Fonte: Dados da pesquisa

Embora as starfups sejam organizagdes inovadoras, que atuam em um ambiente volatil, dindmico e
extremamente incerto, onde as condi¢cdes de mercado mudam muito rapidamente, observou-se de modo geral,
e também dividindo o framework entre préticas tradicionais e complementares, uma baixa aderéncia ao grau
de utilizag@o. Esses resultados podem ser explicados a partir do entendimento, do porte pequeno das startups,
recursos escassos e falta de mao de obra qualificada, fatores que afetam a utilizagdo, tendo em vista a
complexidade de algumas praticas de analise de investimento.
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Existem pelo menos dois fatores tedricos que podem ajudam a explicar a baixa aderéncia.
Primeiramente, a constatacdo de Andrés, Fuente e San Martin (2015) que apontaram que comparado a
velocidade com que outros tipos de inovagao séo adotados pelas empresas, novas ferramentas de orcamento
de capital sdo adotadas surpreendentemente de forma lenta. E segundo, a literatura recente mostra que, em
termos gerais, os gestores continuam a usar ferramentas simples, teoricamente menos apropriadas e precisas,
enquanto técnicas mais recentes e sofisticadas séo relegadas a analise de projetos de investimento especificos
em apenas algumas grandes empresas (Verbeeten, 2006).

Alguns resultados empiricos mostraram que o nivel de utilizagdo das préticas de analise de
investimento de uma organizagao pode depender de algumas variaveis da empresa, como: tamanho (Brounen,
De Jong & Koedijk, 2004; Danielson & Scott, 2006; Sridharan & Schuele, 2008), fontes de incerteza (Verbeeten,
2006) e nivel de desenvolvimento econdmico do pais (Hermes, Smid & Yao, 2007). Juntamente com essas
caracteristicas da empresa, o perfil dos gestores também influencia as préaticas de analise de investimento, por
exemplo: educacao (Graham e Harvey, 2001; Brounen et al., 2004), idade (Graham e Harvey, 2001; Hermes et
al., 2007) e envolvimento no processo de tomada de decisao (Cantén, Romero & Lozano, 2007).

Desse modo, para verificagdo de quais variaveis correspondentes as perguntas 1 até 11
(caracterizagéo do respondente e da startup) influenciam na aderéncia ou ndo aderéncia das praticas de analise
de investimento foi feito um teste X2 de independéncia, que pode ser conferido na Tabela 10. A metodologia
deste teste é muito semelhante ao anterior, porém, foi realizada a comparagéo entre o escore médio (média
aritmética das resposta referentes as perguntas da anélise de investimento de cada respondente) e cada
variavel categorica contidas nos blocos 1 e 2 do questionario.

Tabela 10: Teste X? de independéncia para varidveis categdricas.

Variaveis X2 p-value Deciséao

P1 93.7 0.66 Independente
P2 9.38 0.9 Independente
P3 122.26 0.24 Independente
P4 171 0.38 Independente
P5 43.27 0.19 Independente
P6 717 0.85 Independente
P7 37.67 0.74 Independente
P8 29.67 0.2 Independente
P9 49.95 0.82 Independente
P10 24,93 0.63 Independente
P11 32.29 0.45 Independente

Fonte: Dados da pesquisa

Para a execugdo do teste a variavel escore médio foi categorizada em 5 faixas, a um nivel de
significancia de 5%. Ap6s a realizagao do teste estatistico constata-se que nenhuma das variaveis categoricas
influenciam na aderéncia ao framework. O resultado foi convergente com o de Andrés, Fuente e San Martin
(2015) indicando que a frequéncia com que técnicas de analise de investimento sdo usadas ndo dependem do
tamanho da empresa ou da formagao educacional do CFO, e divergente com o de Chittenden e Derregia (2015)
apontando que existem variagdes nas respostas recebidas das empresas por tamanho e setor.

Conforme ja exposto anteriormente, ndo houve aderéncia ao framework como um todo e nem
separadamente. Desta maneira, os resultados deste estudo convergem com os evidenciados por Todeschini,
Boelter, de Souza & Cortimiglia (2017) apontando que a andlise de risco ocorre de forma empirica e sem auxilio
de ferramentas de gestdo de risco na maioria das startups (70%) e que 22% dessas organizagdes utilizam
ferramentas adequadas a esse contexto e 7% afirmam que n&o analisam 0s riscos.
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5 Consideragoes finais

A busca por inovagao, as proprias caracteristicas das startups, como o cenario de incerteza, o capital
de risco empregado e o alto indice da taxa de mortalidade vivenciada pelas startups brasileiras, foram os fatores
motivadores para a realizagéo deste estudo, que teve como proposito principal identificar o nivel de aderéncia
ao framework de praticas de analise de investimento, proposto pela literatura financeira e por artigos
relacionados a area. Trata-se de uma amostra de 46 starfups. Contudo, mesmo sem possibilidades de
generalizagdes dos resultados desta pesquisa, os achados permitiram inferir que existe uma baixa aderéncia
ao framework proposto para analise da viabilidade do produto e/ou negécio das startups.

As praticas de analise de investimento tradicionais obtiveram uma maior aderéncia em relagdo as
praticas complementares. As praticas com uma maior média de utilizago pelas startups estudadas foram o
payback, seguido da andlise de cenarios e do indice de lucratividade. As que obtiveram menor média foram
simulagbes de Monte Carlo, raciocinio de opgdes reais e taxa de retorno contabil. As caracteristicas dos
respondentes (formagdo académica, escolaridade e etc.) e as caracteristica da empresa (n° de socios, mercado
de atuagéo, fontes iniciais de investimento e etc.) ndo foram varidveis que influenciaram na aderéncia as
praticas de analise de investimento.

Um motivo para a baixa aderéncia as PAl's pode ser em fungéo do framework utilizado para medir o
nivel de aderéncia ser composto por praticas de analise de investimento voltadas a grandes empresas, ou seja,
nao especifico ao contexto e cenarios das starfups. Outro resultado que carece de mais estudos e
aprofundamentos é o fato de mesmo quando controlado se as fontes iniciais de investimento influenciaram na
aderéncia, ndo houve influéncia, 0 que se esperava que houvesse, principalmente quando da utilizagdo de
financiadores de risco, uma vez que a presenga desses financiadores traz um ganho de gestdo a essas
empresas (Davila e Foster, 2007; Hellmann & Puri, 2002), promovendo uma maior utilizag&o do sistema de
controle gerencial em startups (Davila & Foster, 2007; Granlund & Taipaleenmaki, 2005; Hellmann & Puri, 2002;
Mitchell, Reid, & Terry, 1997).

Este estudo traz duas principais contribui¢des. Primeiramente, contribui com a teoria, identificando e
descrevendo o nivel de utilizagdo de uma pratica relacionada com o SCG. Em segundo lugar, contribui de forma
pratica com os gestores de startups, aceleradoras, incubadoras e outros agentes deste ecossistema,
descrevendo informacgdes das starfups no norte e noroeste do estado do Parana e inferindo que apesar do
cenario vivenciado por essas empresas, as mesmas ndo aderem ao framework proposto por esta pesquisa.

Como principal limitag&o deste estudo, destaca-se a ndo generalizagdo dos resultados por se restringir
a startups apenas da regido norte e noroeste do estado do Parana e por possuir uma amostra nao probabilistica.
E por fim, ndo pode-se inferir a respeito da forma de uso e dos motivos que levam a uma maior aderéncia ou
nao as praticas estudadas. Por isso, para pesquisas futuras, sugere-se que sejam realizados em outras regiées
ou com amostras maiores, e também estudos mais aprofundados, que venham a trazer informagfes mais
detalhadas a respeito da utilizagdo dessas préaticas no ambiente deste ecossistema inovador.
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