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As web startups sdo empresas nascentes inseridas no mercado da
tecnologia da informacéo (TI). Em geral, o principal ativo deste tipo
de organizacao € intangivel, porém, elas também necessitam de ativos
tangiveis, notadamente o capital finannceiro para o0 seu
desenvolvimento. A ldgica da constitui¢do da estrutura de capital deste
tipo de organizacdo é diferente da encontrada em setores como a
industria, por exemplo. Este trabalho analisou a forma como sua
estrutura de capital foi constituida em uma amostra de 105 web
startups de todo o Brasil. A estrutura de capital padréo obtida neste
estudo foi contrastada com a estrutura descrita pela Pecking Order
Theory. Foi observado que no Brasil a estrutura de capital é diferente
daquela preconizada pela teoria. Aqui, as web startups utilizam
primeiro 0s recursos internos da firma, depois procuram o mercado
alternativo de crédito e por fim, recorrem ao mercado tradicional de
financiamento.
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1. Introducéo

Nas Ultimas décadas, surgiram diversas tecnologias advindas da disseminacéo das tecnologias
de informacdo e comunicacdo. Com a evolucdo dos computadores pessoais e da Internet,
novas formas de interacdo foram estabelecidas e novos mercados com extraordinario
potencial econdmico se desenvolveram. As web startups sdo novos empreendimentos nos
setores de tecnologia da informacéo (T1). Mesmo atuando em um setor onde a informacdo e o
conhecimento sdo altamente relevantes, o capital é elemento necessario para o surgimento e a
consolidacdo de uma web startup. A estrutura de capital destas empresas é formada a partir de
recursos proprios ou externos. Os recursos externos podem ser obtidos no mercado
tradicional, bancos privados, no mercado alternativos, investidores anjos, ou ainda, advindos

de recursos de fomento governamental.

O fomento para o financiamento das web startups é diferente do existente nos negocios
tradicionais. Em geral, a obtencdo de capital para negocios tradicionais atrela o bem adquirido
ao financiador, de tal forma que o ndo pagamento da divida contraida resulta na tomada do
bem comprado. No caso das web startups, onde seu maior patriménio € intangivel e de dificil
conversdo em um ativo tangivel, quando do ndo pagamento da divida contraida, existiria
grade dificuldade por parte do financiador para reaver o capital emprestado. Desta forma, a
contracdo de dividas para a formacdo da estrutura de capital dessas empresas nascentes possuli

caracteristicas distintivas.

Existem diversas teorias que tentam explicar a formacdo da estrutura de capital de uma
organizacdo. Algumas dessas abordagens sdo: teoria dos custos de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976); decisdo estratégia em relacdo a concorréncia (MCGEE, 1958) e a
hip6tese da assimetria da informacdo, ou Pecking Order Theory (MYERS; MAJLUF, 1984).
A utilizacdo destas teorias para explicar a estrutura de capital das web startups ainda é questao
de debate, porém, em se tratando de um novo campo de estudo é plausivel a utilizacdo de tais

estratégias para definir as bases tedricas e empiricas do mesmao.

Tomando como referéncia o exposto anteriormente, apresenta-se 0 seguinte problema de
pesquisa: Quais sdo os principais tipos de financiamento adotados pelas web startups
brasileiras para a formacéo da sua estrutura de capital e, como esta estrutura se relaciona com
a Pecking Order Theory? Nas proximas se¢des, serdo apresentados o marco tedrico empirico,

0 método utilizado, a anélise dos dados e, por fim, as consideracoes finais desta pesquisa.
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2. Fundamentacao teorica
2.1 Web startup

O conceito de web startup ainda ndo possui uma defini¢do clara (BECKMAN; SINHA, 2009).
Uma web startup € uma organizacao criada para desenvolver novos produtos e servigos sob
condicdes de extrema incerteza (RIES, 2011), que esta em desenvolvimento e evolui por
cinco fases independentes, sendo elas: cliente, produto, equipe, modelo de negdcio e
financiamento (BECKMAN; SINHA, 2009). Além disso, 0 modelo de negdcio deve ser
repetivel e escalavel (FOURATI; AFFES, 2013), o tempo de vida da organizacdo deve ser
menor do que um ano, ou em estagio de financiamento e com faturamento menor do que

trezentos e sessenta mil reais ao ano (ABES, 2014).

O termo web startup ainda estd em desenvolvimento. Verifica-se que diversos conceitos ainda
ndo estdo claramente definidos, o que é exemplificado pela escalabilidade e a repetibilidade.
Argumenta-se que, devido a natureza das web startups, com pequeno numero de
colaboradores, produtos e servicos em desenvolvimento e recursos financeiros ainda

incipientes, 0 modelo de negdcio deve ser repetivel e escalavel.

— Escalabilidade: € relagdo entre os custos de manutencdo da web startup e os ganhos
obtidos pela mesma. O crescimento do custo deve se comportar como uma funcgéo
linear, ao passo que o crescimento da receita deve se comportar de forma

significativamente maior (RIES, 2011);

— Repetibilidade: o produto ou servico oferecido pela organizacéo deve atender ao maior

numero de clientes possivel, sem a necessidade de personalizacdo (RIES, 2011).

A préxima secao aborda os modelos de financiamento disponiveis para as web startups.

2.2 Financiamento em web startups

A construcdo de uma web startup demanda recursos tangiveis e intangiveis. Neste trabalho,
foi considerado recurso tangivel o capital advindo de algum tipo de financiamento, sendo ele
externo ou proprio. O recurso intangivel é tudo aquilo que advém de forma implicita ao
financiamento, ou seja, o conhecimento agregado, influéncia e relacionamentos gerados em
fungdo da entrada de um investidor na web startup. Alguns dos principais mecanismos para

obtencdo de recursos financeiros para as web startups podem ser visto no Quadro 1.
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Quadro 1. Financiamentos para web startups

Tipo Definicéo
Capital Préprio O empreendedor investe o dinheiro acumulado ao longo de sua vida.
Amigos, Familia Pessoas préximas ao empreendedor investem seu capital no novo negécio.

O empreendedor contrai junto a bancos financiamentos pessoais, geralmente

Empréstimo Banco . .
dando como garantia bens pessoais.

Financiamento (Finep,

BNDES) S4o tipos de financiamentos com algum beneficio governamental.

Em geral sdo concursos onde diversas startups participam e as ganhadoras

Incentivos recebem o patrocinio. Exemplos: Google Summer of Code, Prémio FINEP.

Futuros clientes interessados no desenvolvimento do produto oferecido pela

Financiamento pelo Cliente . R . x
nova empresa financiardo sua implantag&o.

Similar ao financiamento pelo cliente, porém, o modo de arrecadacdo do
Crowdfunding capital para o negdcio se d& pelo uso de plataformas virtuais que mobilizam
pessoas que tem interesse na nova empresa, produto ou servico oferecido.

Um dos fundadores da startup mantém o seu emprego com o objetivo de
financiar o desenvolvimento da mesma.

Fonte: adaptado de Grando (2012).

Emprego Alternativo

Uma organizacdo € formada pelos seus recursos tangiveis e intangiveis (KAPLAN;
NORTON, 2004b). As web startups possuem no inicio de sua formagdo mais recursos
intangiveis, conhecimentos e ideias, do que recursos tangiveis, equipamentos e recursos
financeiros. Assim como nos negdcios tradicionais, nas web startups também é necesséario a
existéncia de capital financeiro para o sua criacdo e sustentacdo, o que pode ocorrer de

diversas formas.

O financiamento de uma startup € efetivado pelos financiadores quando sdo atendidas as
expectativas de retorno do capital investido em relacdo ao tempo que o recurso financeiro
estara indisponivel, esta caracteristica é conhecida como margem de atratividade (GREGORY
et al., 2005; PANIGRAHI, 2011). A margem de atratividade esperada e 0S recursos
necessarios estabelecerdo os limites minimos de financiamento necessarios para a
continuidade do projeto (CHESBROUGH; ROSENBLOOM, 2002). A viabilidade do projeto
estara intimamente relacionada com a escalabilidade, a repetibilidade e do tipo de

financiamento disponivel ao empreendedor no ato da concepg¢éo da web startup.

O tipo de financiamento pode variar de acordo com a fase da organizacdo, pois as
necessidades de capital modificam-se ao longo do tempo (GREGORY et al., 2005). Na Figura
1 pode-se observar as etapas genéricas da evolucdo dos tipos de financiamento, porém a

ordem pode variar de acordo com a organizacdo e o mercado onde a organizagéo atua. O uso
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de recursos internos da organizacdo também deve ser classificado como financiamento.
Pereira e Gomes (2014) apontam que o uso deste tipo de capital torna o ativo em questao
imobilizado por um determinado periodo de tempo, sendo assim, seu uso impossibilita o
aproveitamento de outras oportunidades de investimento. Ou seja, mesmo quando se usa

capital proprio, existe um custo associado ao risco de uma possivel oportunidade perdida.

O capital de risco € uma industria que prospera na vanguarda da inovacdo. Nas Ultimas
décadas, nada mais evoluiu tdo rapidamente quanto as inovacGes tecnoldgicas, e,
consequentemente, as novas oportunidades de investimento (DRAPER, 2012). Um dos fatores
que aumentam o custo do dinheiro do capital de risco é a assimetria de informacgdes existente
entre os empreendedores e os investidores (COSH et al., 2009). Mecanismos para aumentar a
publicidade das informac6es disponiveis entre empreendedores e 0 mercado investidor podem
melhorar a qualidade do financiamento, diminuir os custos de transagdo e aumentar a

quantidade de investimentos.

As web startups sdo muito suscetiveis a riscos, pois geralmente possuem poucos dados sobre
0 préprio negocio ou o mercado onde atuam, existe uma incerteza a respeito do seu real valor
e dos possiveis resultados que a empresa possa gerar (BAUM; SILVERMAN, 2004). Esse
risco é potencializado devido a possibilidade do uso da nova tecnologia por empresas ja
consolidadas no mercado (ALDRICH; FIOL, 1994). Como as web startups estdo largamente
baseadas em software, a criacdo de um software semelhante por algum concorrente é um fato
bastante comum. Ou seja, a tecnologia por si s6 dificilmente traz vantagem competitiva
sustentada (KAPLAN; NORTON, 2004a).

As organizacdes evoluem por diversas razGes. Segundo Aldrich (1999) uma organizagéo
evolui influenciada por quatro forcas: variacdo; selecdo; retencdo e disputa. A selecdo pode
ocorrer de forma interna ou externa. Um agente de selecdo externa é o investidor. Desta
forma, o padrdo adotado pelos investidores sobre onde e quando investir é relevante pois, suas

escolhas influenciam a forma como uma organizagéo e o mercado evoluem.

) ABEPRO 6

INGENHARIA DE PRODUCAO



XXXVI ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO
[ Contribuigdes da Engenharia de Producéo para Melhores Praticas de Gestdo e Modernizag&o do Brasil
enégeb Jodo Pessoa/PB, Brasil, de 03 a 06 de outubro de 2016.

Figura 1. Tipos de investimento e sua a relagdo com POT
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Fonte: Adaptado de Fourati e Affes (2013) e Spina (2012)

2.3 Pecking Order Theory

A Pecking Order Theory (POT) preconiza que o custo do financiamento se alinha
proporcionalmente a assimetria de informacdo entre investidor e empreendedor. Além disso,
os empreendedores utilizam recursos prdprios ou da firma antes de buscar recursos externos,
seja com obrigacdes bancarias ou mesmo oferecendo direito a terceiros (MYERS; MAJLUF,
1984). A sequéncia preconizada pela busca de financiamento segundo a POT pode ser vista na

Figura 2.

O uso da POT para explicar a estrutura de capital nas web startups ainda é questdo de debate.
Estudos empiricos realizados por (FOURATI; AFFES, 2013) apontam que em startups os
empreendedores optam pelo direito aos investidores em detrimento de obrigacdes bancarias.
Essa situacdo pode ser explicada pela falta de oportunidades existentes de financiamento
utilizando débitos bancarios pelos empreendedores que atuam neste segmento (VERHEUL;
THURIK, 2001).
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Figura 2. Escolha de financiamento pelos empresarios segundo a POT.
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Originalmente, os estudos que utilizam a POT como base tedrica analisam indicadores
financeiros como: fluxo de caixa; pagamento de dividendos; investimento de capital; aumento
liquido do capital de giro e dividas existentes de longo prazo (MEDEIROS; DAHER, 2008).
Porém, este trabalho estuda empresas entrantes no mercado e estes dados em geral ainda ndo
existem, desta forma, a analise sobre a aplicacdo ou ndo da POT nestas empresas dar-se-4 em

relacdo a aderéncia da estrutura de capital existente ao modelo tedrico por ela proposto.

3. Método

Este estudo é -caracterizado como ndo experimental, transversal e descritivo. N&o
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 fendmeno em um
ponto temporal especifico. A unidade de analise deste estudo foi composta por web startups.
A populacdo pode ser definida como as web startups brasileiras que atuam no setor de TI,

cujos produtos ou servi¢cos sejam consumidos pela Internet.

A amostragem dos dados foi do tipo ndo probabilistica por conveniéncia. No Brasil ndo existe
um repositorio central de informacdes sobre este tipo de empresa. Como a amostra foi do tipo
ndo probabilistica, buscou-se assegurar a representatividade da amostra obtida com o uso de
fontes de dados diversas. A base de dados adotada como referéncia para definicdo das
startups que compuseram este estudo foi gerada e consolidada a partir da unido de diversas
bases, sendo elas: Dealbook, Startupbase e Startupi.

A unido de todas as web startups nestas trés bases de dados gerou um nimero aproximado de
3500 empresas. Durante a realizacdo da construcdo da base de empresas que foram
pesquisadas, observou-se que muitas delas ndo seguiam os critérios estabelecidos nesta
pesquisa sobre as caracteristicas basicas de uma web startup. Os critérios adotados para a

escolha das empresas investigadas foram:
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a) O site deveria estar ativo;

b) O site deveria possuir uma sec¢do especifica com descri¢es sobre os produtos ou

servigos oferecidos;

c) Os produtos ou servicos deveriam ser inovadores, 0 modelo de negdcio escalavel e

repetivel.

Foram selecionadas 651 empresas para a participacdo da pesquisa. Deste total, foi enviado
para 613 empresas um e-mail explicativo com um link para o questionario eletronico. Além
disso, foi realizado contato telefénico com 260 destas empresas. A partir desta aplicacédo
foram coletados 120 casos e 15 destes foram descartados devido ao preenchimento incorreto
ou incompleto do questionario. Desta forma, 105 casos validos foram utilizados nas anélises

realizadas nesta pesquisa.

4. Anélise dos dados

A Tabela 1 apresenta a caracterizacdo do numero de funcionarios das web startups. As
categorias seguiram a distribuicdo de quartis. Ja a Tabela 2 apresenta a distribui¢éo regional

das web startups. Alguns aspectos descritivos sdo destacados em cada uma destas tabelas.

Tabela 1 - Agrupamento por nimero medio de funcionarios

Frequéncia (N) Frequéncia (%) Frequéncia Acumulada
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.

O ndmero médio de funcionarios existentes nas web startups brasileiras é de 9,61. Além
disso, observou-se um desvio padrdo de 7,3. Este dado apresenta que existem variacoes
significativas entre o niamero de funcionarios nas web startups. Em geral, trata-se de micro e
pequenas empresas, pois mais de 50% possuem menos de 9 colaboradores. Além disso, 24,8%
das organizacdes possui menos de 4 colaboradores; neste caso € provavel que todos os

integrantes da equipe sejam também socios ou cotistas da mesma.
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Tabela 2 - Distribuicdo das web startups por regido

Frequéncia (N) Frequéncia (%) Frequéncia Acumulada
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.

Esta pesquisa teve abrangéncia nacional, e empresas de todas as regides brasileiras foram
incluidas na populacdo pesquisada. A pesquisa mostrou que existe grande concentracdo destas
empresas nas regides sul e sudeste, totalizando 89,5%. Ja as regides centro-oeste e nordeste
possuem juntas 10,5%. A distribuicdo por Estado dentro das regifes analisadas foi

homogénea.

4.1 Estrutura de capital das web startups brasileiras

Uma organizacdo pode utilizar varios tipos de financiamento ao longo de sua existéncia. A
distribuicdo das web startups de acordo com o tipo de financiamento que ja foi utilizado pela
mesma € apresentada na Tabela 3. Nesta tabela, uma web startup pode aparecer em mais de
uma categoria ao mesmo tempo, pois ela pode ter utilizado mais de um tipo de financiamento.
Verifica-se uma 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 por tipo de financiamento

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

Fonte: dados da pesquisa.
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Com o proposito de padronizar a analise dos dados, as web startups foram categorizadas
quanto ao principal tipo de financiamento utilizado. A Tabela 4 lista as categorias junamente
com a quantidade de web startups em cada uma delas. Cada empresa aparece uma Unica vez
nesta tabela. O procedimento adotado para determinar em qual categoria a web startup seria
computada foi o maior valor indicado pelo respondente nas varidveis referentes aos tipos de
financiamento. Em caso de empate, a empresa seria vinculada a categoria que associa ambos
os tipos de financiamento. A juncdo dos tipos de financiamento Banco-Alternativo néo

possuia nenhum caso, desta forma esta categoria nao foi incluida na tabela.

Tabela 4 - Categorias da estrutura de capital das web startups

Financiamento N % % Acumulado
Proprio 63 60,0% 60,0%
Banco 8 7,6% 67,6%
Alternativo 23 21,9% 89,5%
Préprio-Banco 7 6,7% 96,2%
Proprio-Alternativo 4 3,8% 100,0%
Total 105 100,0%

Fonte: dados da pesquisa.

Conforme indica a Tabela 4, 60% das web startups utilizaram majoritariamente capital
préprio, 21,9% foram financiadas por mecanismos alternativos de crédito e apenas 7,6%

tiveram como mecanismo principal de financiamento o empréstimo em bancos.

5. Considerac0es Finais

O objetivo deste trabalho foi responder as questdes: Quais sdo 0s principais tipos de
financiamento adotados pelas web startups brasileiras para a formagdo da sua estrutura de
capital e, como esta estrutura se relaciona com a POT? Em seguida serdo apresentadas as

respectivas argumentacdes sobre cada uma delas.

&)@ ABEPRO 11

INGEINHARIA DE PRODUCAO



XXXVI ENCONTRO NACIONAL DE ENGENHARIA DE PRODUCAO
[ Contribuigdes da Engenharia de Producéo para Melhores Praticas de Gestdo e Modernizag&o do Brasil
GnGgGls Jodo Pessoa/PB, Brasil, de 03 a 06 de outubro de 2016.

Uma organizacdo é formada pelos seus recursos tangiveis e intangiveis (KAPLAN;
NORTON, 2004a). As web startups necessitam de recursos de ambos os tipos. A estrutura de
capital destas organizacGes é formada ao longo do tempo e de acordo com suas necessidades

de financiamento.

Dentre os diversos tipos de financiamento disponiveis, 0 menos utilizado pelas web startups
brasileiras foi o financiamento bancario. Esse fendmeno pode ser explicado pelo fato destes
agentes financiadores exigirem garantias reais para a liberacdo de crédito. No caso das web
startups o principal ativo das mesmas é o conhecimento, ou seja, um ativo intangivel que ndo
pode facilmente ser convertido em ativo circulante pelo financiador em caso de néo
pagamento do capital emprestado. Assim, a liberacdo de crédito pelos bancos comerciais para

web startups € pouco comum.

As formas alternativas de financiamento, como o capital de risco, foram a segunda
modalidade mais utilizada pelas web startups. Deve ser destacado que os modelos alternativos
de financiamento ainda ndo estdo totalmente disseminados dentro do mercado de investimento
brasileiro. Mesmo o investimento no mercado tradicional, como a bolsa de valores, é um
fendmeno relativamente recente no Brasil. Observa-se ainda que o investimento do tipo
“anjo” ainda precisa ser regulamentado, para preservar o patriménio pessoal do investidor

anjo em caso de faléncia da empresa financiada.

O modelo de financiamento mais utilizado pelas web startups brasileiras foi o financiamento
préprio. Nele, os empreendedores utilizam capital proprio para financiar o novo negocio. Este
tipo de financiamento em geral ndo sustenta uma organizagao por muito tempo, pois em geral
tais recursos sdo escassos. Esses podem ser alguns dos fatores que justifiquem a estrutura de

capital encontrado nas web startups brasileiras.

5.1 Aplicabilidade da POT as web startups brasileiras

A POT preconiza que o custo do financiamento se alinha proporcionalmente com a assimetria
de informacéo entre investidor e empreendedor, e o0 nivel esperado de retorno esta diretamente
associado ao nivel do risco da operagdo: quanto mais arriscada a operacdo, maior é o
resultado esperado. Esta teoria aponta que os empreendedores utilizam recursos proprios, em
seguida recursos bancarios tradicionais, e por fim recursos de terceiros para formar a sua

estrutura de capital.
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A POT foi testada por Fourati e Affes (2013) em web startups estadunidenses. O resultado
obtido apresentou discrepancia entre o observado e a teoria. Foi identificado que os
empreendedores americanos buscam primeiramente o financiamento alternativo, em seguida o

financiamento tradicional e apenas ao final utilizam os seus recursos proprios.

Apos a andlise dos dados desta pesquisa, foi possivel observar que a estrutura de capital
existente nas web startups brasileiras difere tanto do modelo teérico proposto pela POT,
quanto do padrdo encontrado por Fourati e Affes (2013). Esta comparagdo pode ser observada
na Figura 3. No caso das web startup brasileiras é utilizado prioritariamente capital préprio,

em seguida financiamentos alternativos e por fim sdo utilizados recursos de bancos.

Este achado foi embasado na distribuicdo das preferéncias do uso dos tipos de financiamentos
nas web startups. Verificou-se que 63,2% destas organizacfes utilizam recursos proprios e,
25,3% recorrem aos mecanismos de financiamento alternativo ao passo que apenas 11,5%

optam pelo financiamento bancario tradicional.

O resultado pode ser associado as atitudes dos brasileiros em relagdo a negdcios inovadores
com alto grau de risco. Apesar de Vieira (2013) apontar que o numero de empreendedores
vem aumentando, e que o percentual de empreendimento por oportunidade de negdcio tende a
predominar, verifica-se que os empreendimentos concentram-se nos setores e mercados

tradicionais. O mercado do empreendimento para inovacgdo ainda é limitado no Brasil.

Figura 1 — Ordem do financiamento em outros estudos e os resultados obtidos nesta pesquisa

1° | 2° || 3°

(MYERS; MAJUF, 1984) POT RI FT FA

(FOURATI. AFFES, 2003) FA FT RI

ESTA PESQUISA RI FA FT

RI = Recursos Internos
FT = Financiamento Tradicinoal
FA = Financiamento Alternativo

Legenda

Conforme indicado anteriormente, tais resultados podem ser explicados pelos mecanismos de

financiamento existentes no Brasil. Os bancos exigem garantias reais que dificilmente uma
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web startup consegue atender. Além disso, o0 mercado alternativo de financiamento ainda esta
em seu estagio inicial no Brasil, e se mostra insuficiente para atender as demandas. Desta
forma, resta para grande parte dos empreendedores financiar o desenvolvimento de suas

empresas com recursos proprios.

Uma das limitacOes desta pesquisa é a inexisténcia de uma base centralizada com todas as
web startups brasileiras. Assim, alguns casos representativos podem ter sido omitidos,
considerando-se ainda 0 método ndo probabilistico de amostragem. Sugere-se a realizacdo de
mais estudos sobre os mecanismos utilizados para a formacgéo de capital das web startups,
bem como outros aspectos do desenvolvimento dessas empresas inovadoras, caracterizadas
por intangibilidade, flexibilidade e interatividade. Elas desafiam os formatos organizacionais
e modelos gerenciais estabelecidos, contrastando com a concepcdo de valor baseada em bens
fisicos, tipica do capitalismo industrial (PINHEIRO; TIGRE, 2010). Assim, a dindmica das
startups impde novos desafios a compreensdo do processo de inovagdo, com profundas
implicacdes para a formulacdo de estratégias, politicas e formas de investimento apropriadas

ao contexto atual.
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