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1- INTRODUCAO

Um dos motores de desenvolvimento econdmico-social em uma sociedade é o
surgimento de novos negdcios e empresas que buscam preencher lacunas ou até mesmo
fomentar novas demandas em uma economia de mercado (Blank; Dorf, 2012). De modo
crescente, observa-se que uma parcela cada vez mais relevante do estabelecimento desses
novos negdcios ocorre através da criagao e desenvolvimento de startups (Zaidi et al, 2023).

As startups, como costumam ser chamadas as empresas que tem como caracteristica
comum uma forte orientacdo ao crescimento e inovac¢do, em contraste com empresas
tradicionais (Morrison et al., 2003), constituem um contexto e um dominio distintos no que
diz respeito a investigacdo e pesquisa em termos de gestdo, tanto do ponto de vista
organizacional, quanto de uma perspectiva interorganizacional ou até mesmo de politicas
publicas de fomento (Stam, 2015).

De fato, observa-se que politicas de incentivo ao surgimento e consolidagdo de startups
existem em distintos paises, estados e governos (Zaidi et al, 2023; Stam, 2015), o que reforca
a relevancia dessas empresas e a consequente importancia de pesquisas académicas que
contribuam de alguma forma para a industria.

Tanto o surgimento crescente de startups quanto essas politicas contribuem para o
estabelecimento de ecossistemas de inova¢do ou empreendedorismo, voltados ao fomento e
apoio as startups, seja do ponto de vista operacional ou de gestdo, ou do ponto de vista de
conexao entre detentores de capital e os empreendedores. (Stam, 2015; Isenberg, 2011).

Tal conexdo € especialmente relevante, visto que uma das caracteristicas comuns 2
startups € a necessidade de aporte de capital a priori, de modo a criar condi¢des para a
consecugdo de planos de crescimento agressivos, que requerem a contratagdo de profissionais
especializados e investimentos macicos em marketing e times de venda (Fonseca et al, 2018),
uma vez que certos planos de negdécio precisam ser escalados para atingir um ponto de

equilibrio e tornarem-se vidveis economicamente (Buysere et al., 2012).



Nesse contexto, enfatiza-se que uma startup passa por distintos estagios durante seu ciclo de
vida. Os principais estdgios sdo: validagcdo, operagao, tragdo e scale-up, embora os limites de
cada etapa ainda ndo sejam precisos (ABStartup, 2017). A literatura (Goémez; Conde, 2023;
Zaidi et al., 2023; Opstal; Borms, 2023; Costa et al., 2022) tem preconizado que as
caracteristicas das startups e a adog¢do de controles gerenciais podem variar de acordo com os
estagios de ciclo de vida organizacional dessas empresas. Dentre os estdgios, um dos mais
importantes € o chamado de tragcdo, alcangado na grande maioria das vezes através de fontes
de investimento externas a startup, via aporte de capital (Santos et al., 2012).

Para que uma startup tenha sucesso em atrair capital, seu modelo de negdcios deve
fazer sentido do ponto de vista econdmico, mas também essa viabilidade econdmica deve ser
demonstrada através de medi¢des de desempenho, na forma de KPI’s, ou Key Performance
Indicators (Costa et al., 2022). Além de refletirem a realidade econdmica de uma startup, os
KPI’s fornecem, também, insights sobre a eficiéncia operacional, produtividade, eficicia de
alocacao de capital, mercado, performance de vendas e dos produtos e servigos ofertados pela
startup, além de uma miriade de outros indicadores e informacdes que possam ser relevantes
aos tomadores de decisao sobre a alocacdo de capital (Samagaio et al., 2018; Davila; Foster,
2007).

Quem ndo mede ndo gerencia. Este conceito de Kaplan e Norton (1996) é atemporal, e
fortalece a concep¢do de que os sistemas de mensuragdo de desempenho auxiliam nas
tomadas de decisdes e proporcionam um alicerce para identificar quais melhorias sao
necessarias € o momento oportuno para implementa-las. Dessa forma, segundo Ferreira e
Otley (2009) a mensuracdo de desempenho € essencial na avaliacdo do sucesso das empresas,
e sistemas de mensuracdo, como KPI’s, estdo positivamente associados ao rapido crescimento
de startups (Davila; Foster; Jia, 2014, 2010).

Nesta conjuntura, é possivel relacionar o sucesso das startups com a eficacia do uso de
KPIs, destacando a importincia de cada métrica de desempenho de forma individual
(Rompho, 2018). Prohorovs et al., (2019) destacam que fatores organizacionais e financeiros
impactam na captagdo de capital, entretanto, pouco se conhece sobre como a utilizacdo de
KPI’s influencia as startups que passam por este estidgio. Nesse contexto, a questdo que
norteia esta pesquisa €: quais sdo os KPI's essenciais que as startups em fase de captacdo de

investimentos devem implementar, medir e analisar?



Esta pesquisa tem, portanto, o objetivo geral de sistematizar a producao de KPI’s
essenciais e comuns as startups em processo de aporte de capital, através da sua identificacao,
categorizagao e producao.

A partir da pergunta de pesquisa e definicdo do objetivo geral, foram tracados os
objetivo especificos da pesquisa:

1. Identificar quais KPI’s sdo essenciais na captagao de capital tanto do ponto de vista
da startup quanto dos investidores avaliando a frequéncia e intensidade em que sdo
medidos, utilizados e analisados;

2. Categorizar os KPI’s identificados, mapeando aqueles que sao considerados
essenciais e importantes;

3. Sistematizar a produ¢do dos KPI’s categorizados, visando proporcionar as startups
uma orientacao clara e pratica para seu uso neste processo.

Mais do que ter acuracidade na mensurac¢ao dos indicadores, a sensibilidade do que é
essencial medir e analisar no estdgio de aporte de capital € fundamental. Samagaio et al.
(2018) refor¢ca que a categoria e o tipo de investidor influencia os sistemas de mensuracao de
desempenho que as startups utilizam.

A partir de uma pesquisa preliminar na literatura (Zaidi et al., 2023; Opstal; Borms,
2023; Costa et al., 2022; Prohorovs et al., 2028; Samagaio et al., 2018), foi possivel inferir
que esta pesquisa € relevante tanto do ponto de vista académico quanto pratico, visto que
busca contribuir para o preenchimento de lacunas na literatura quanto ao uso de KPI’s ao
longo do processo de aporte de capital, pela perspectiva das startups e também dos alocadores
de capital; ao mesmo tempo, pode-se afirmar que a pesquisa apresenta potencial de
contribui¢des préticas ao propor um conjunto de indicadores relevantes que podem auxiliar
startups em seus processos de aporte de capital de forma sistemaética e estruturada.

Nesse sentido, entende-se que a pesquisa estd alinhada com o tema de
empreendedorismo e inovacdo do grupo de pesquisa Strategos: organiza¢des € processos

organizacionais.



Ademais, meu interesse pelo mestrado académico reside no desejo de me desenvolver
academicamente e me aprofundar nas tematicas do grupo de pesquisa strategos, com enfoque
especial as startups e respectivas tecnologias e métodos de gestio, incluindo os KPI's. A vista
disso, minhas expectativas incluem aprimorar e desenvolver minhas habilidades de pesquisa e
andlise, enquanto minhas perspectivas futuras envolvem seguir uma carreira profissional

académica.



2- FUNDAMENTACAO TEORICA PRELIMINAR

Startups s@o organizagdes que tem como objetivo alcancar um modelo de negocio
replicavel, escaldvel e lucrativo aliado a caracteristica de terem um grande potencial inovador
no desenvolvimento de suas ideias (Blank; Dorf, 2012; Dullius, 2016; Zabojnik, 2020).

Os sistemas de controle gerencial (SCG) conectados a inovagdo influenciam
positivamente o desempenho das startups (Davila et al., 2015). Desta forma, compreende-se o
SCG como mecanismo para a estratégia de negdcios, medicdo de desempenho e adogdo de
tecnologia, a fim de obter uma visdo transparente quanto aos acontecimentos e decisdes
tomadas, saindo da premissa de um objeto de discussdo técnico e padronizado para um
instrumento essencial na gestdo das startups (Ribeiro; Espejo, 2022; Theiss; Beuren, 2020;
Nisiyama; Oyadomari, 2012).

Dentre os diferentes tipos de SCG, destacam-se os Key Performance Indicators -
KPI’s, que sdo propostos para medir a performance nas dreas chaves do negécio (Martins;
Neto, 1998), sendo separados em indicadores de desempenho financeiros e ndo financeiros e
utilizados conforme a estratégia e drea de negdécios das startups (Santos et al., 2012).

Nessa circunstancia, Reis (2017) explorou o uso de indicadores de desempenho em
startups da drea da sadde e os resultados indicaram que os KPI’s mais adequados para startups
neste segmento sao os nado financeiros. Costa et. al (2022) investigaram as praticas na
utilizagdo de KPI’s em startups brasileiras concluindo que os indicadores financeiros
desempenham um papel importante na avaliacdo das startups e influenciam o seu
desempenho, sendo essenciais para a avaliagdo do sucesso das startups que crescem em ritmo
acelerado (Ferreira; Otley, 2009).

Neste contexto, Fonseca et al., (2018) destaca que as startups recorrem a fontes de
investimento, uma vez que uma das caracteristicas desse tipo de empresa é uma alta taxa de
queima de caixa devido ao rapido crescimento e escala. Samagaio et al., (2018) sugere que o
tipo de investidor afeta o tipo de KPI’s utilizado pela startup, dependendo grande parte do
peso dos recursos financeiros que o investidor tem na estrutura de capital da startup.

Jensen e Meckling (1976) reiteram que, de acordo com a Teoria da Agéncia, o
investidor assume um papel central na gestdo do relacionamento com a equipe de gestao da
startup, cuja influéncia pode ser determinada pela extensdo dos recursos financeiros que o

investidor detém na estrutura de capital da startup e pela natureza desses recursos, se divida ou



capital préprio. Freeman (2009, p. 229) observa que investidores menores, como O0S
investidores-anjo, adotam métodos de desempenho e controle distintos dos empregados por
fundos mais complexos.

Prohorovs et al., (2019) realizou uma pesquisa com fundadores de 40 startups na
Letonia e na Russia investigando fatores organizacionais e financeiros daqueles que tiveram
éxito ou ndo na captacdo de capital, o resultado indicou diferengas nos pontos de vista dos
fundadores e dos investidores em relacdo aos fatores de sucesso das startups, e com base
estatisticas os os autores desenvolveram um modelo para prever o sucesso na atracdo de
capital.

Zaidi et al., (2023) analisaram os fatores que afetam o desenvolvimento de startups e a
contribui¢do do ecossistema de empreendedorismo. Suas descobertas indicaram também que
os diversos fatores externos, como acesso financeiro através de captacdo de investimento, o
apoio governamental, os desafios de marketing, a educagdo, a tecnologia e as competéncias
de gestdo influenciam o desenvolvimento das startups, destacando principalmente o impacto
positivo do ecossistema empreendedor na interacdo desses fatores com o progresso das

startups.



3- METODOLOGIA

Para alcancar os objetivos, geral e especificos, e responder a pergunta de pesquisa, sera
realizada uma pesquisa descritiva, exploratéria e aplicada, com abordagem quantitativa dos
dados. O método quantitativo tem como objetivo garantir a precisdao dos resultados e reduzir
as distorcdes no entendimento e interpretacao dos resultados (Richardson, 2011).

Dessa forma, a coleta de dados serd realizada por meio de uma survey, tanto com
gestores de startups quanto com gestores-investidores ou tomadores de decisao dos alocadores
de capital. Sera utilizada uma amostragem nao probabilistica por acessibilidade ao selecionar
as empresas listadas no site da Associacao Brasileira de Startups (Abstartups), a populagdo
envolve 1.753 startups de 266 cidades brasileiras. Ao longo da execucdo da pesquisa, serd
também determinada a populacdo dos alocadores de capital, apds sua classificagdo a luz da
literatura cientifica.

Para a realizacdo da coleta de dados, serd proposto um questionario utilizando
varidveis baseadas em instrumentos ja validados na literatura (Costa et al., 2022; Samagaio et
al., 2018). Utiliza-se o questiondrio quando se tem uma populacdo numerosa € nao ha
condic¢des de estudar o objeto especifico de forma detalhada (Rauppe et al., 2003). No qual, os
construtos serdao mensurados por meio de itens multiplos, com assertivas retiradas de estudos
anteriores, cada medida serd ancorada em uma escala do tipo Likert ou de diferencial
semantico de sete pontos (Cooper et al., 2003). Assim, o processo de pesquisa, incluindo a
coleta de dados, seguird as etapas a seguir:

1. Descrever o estado da arte da literatura sobre o uso de KPI’s por startups em

estagios de atracdo de capital.

2. Realizar uma pesquisa exploratéria para delimitar um universo e uma amostra de

startups em estdgio de atracdo ou aporte de capital.

3. Realizar uma pesquisa por meio de questiondrio online com donos ou CEOs das

startups do universo delimitado pela pesquisa.

4. Realizar uma pesquisa exploratéria para determinar e classificar alocadores de

capital em startups (investidores, fundos de investimento, e demais atores).

5. Realizar uma pesquisa por meio de questiondrio online com os decisores

alocadores de capital.

6. Tabular e consolidar os resultados dos questiondrios (etapas 3 e 5).



7. Analisar os resultados obtidos (etapa 6) a luz do estado da arte da literatura.

8. Consolidar os achados cientifico-académicos e os decorrentes da coleta de dados

de campo (survey).

9. Descrever as conclusdes obtidas e as contribuicdes do trabalho.

10. Indicar possibilidades de trabalhos futuros com base nos achados da pesquisa.

Para a andlise de dados serd utilizada estatistica descritiva e a técnica de Modelagem
de Equagdes Estruturais (Structural Equation Modeling — SEM), estimadas a partir da técnica
dos Minimos Quadrados Parciais (Partial Least Squares — PLS). Conforme Hair, Ringle e
Sarstedt (2011) o uso do PLS-SEM ¢ recomendado devido a sua robustez e menos problemas
de identificac@o, o que a torna aplicavel tanto em amostras menores quanto em situacdes mais
complexas. Prevé-se como um limitador da pesquisa a sele¢do das startups e dos alocadores

de capital, bem como a disponibilidade dos respondentes aos questionarios.



4 - CRONOGRAMA

1.Participar das aulas de mestrado

08.2024 | 11.2024 |
10.2024 " 12.2024

01.2025 | 04.2025 | 07.2025 | 10.2025 | 02.2026 | 05.2026
03.2025 * 06.2025 ~ 09.2025 " 12.2025 * 04.2026  07.2026

2.Descrever o estado da arte da literatura e compilar e
redigir a fundamentagao teorica.

3. uma pesquisa exploratoria para delimitar um
universo e uma amosta de startups em estagio de
atragdo ou aporte de capital.

4.Realizar uma pesquisa por meio de questionario
online com donos ou CEOs das startups do universo
delimitado pela pesquisa.

5.Realizar uma pesquisa exploratoria para determinar
e classificar alocadores de capital em startups

6.Realizar uma pesquisa por meio de questionario
online com os decisores alocadores de capital.

7.Tabular e consolidar os resultados dos questionarios

(etapas 4 ¢ 6).

8. Analisar os resultados obtidos (etapa 7) a luz do
estado da arte da literatura.

9. Consolidar os achados cientifico-académicos e os

decorrentes da coleta de dados de campo

10. Descrever as conclusdes obtidas e as contribuigdes
do trabalho.

11. Indicar possibilidades de trabalhos futuros com
base nos achados da pesquisa.
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