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RESUMO

AFONSO, M. Retraciao do venture capital e desempenho das startups brasileiras no
periodo poés-pandemia: Evidéncias Teéricas e Empiricas. 2026. Dissertagdo
(Mestrado Profissional em Gestdao de Negocios) — Fundagao Instituto de Administragao,
Sao Paulo, 2026.

Esta dissertagdo tem como objetivo analisar como a percep¢do da retracdo dos
investimentos de venture capital no Brasil entre 2022 ¢ 2024 se associou as decisoes
gerenciais adotadas pelas startups e de que forma esse conjunto de fatores se relacionou
ao desempenho percebido por seus gestores no periodo pos-pandemia. Apds a expansao
observada entre 2020 e 2021, impulsionada por elevada liquidez global, juros reduzidos
e aceleracdo da digitalizagdo, o ambiente macroecondémico passou por inflexdo
caracterizada por aperto monetario, aumento da aversao ao risco e maior seletividade na
alocacao de capital, alterando as condi¢des de financiamento de iniciativas de inovagao.
O modelo conceitual adotado compreende esse processo como um mecanismo de
transmissdo em duas etapas: inicialmente, choques macroecondmicos associam-se a
retragdo e maior seletividade do venture capital; posteriormente, a percepgao de restrigao
de acesso a capital se reflete no nivel organizacional por meio de decisdes gerenciais e
ajustes financeiros, estratégicos e operacionais, com possiveis impactos sobre o
desempenho das startups. A investigagdo empirica adota abordagem quantitativa e
exploratdria, combinando andlise de dados secundarios para caracterizar o cenario de
retracdo do venture capital no Brasil com pesquisa de campo realizada junto a 30 startups
brasileiras por meio de questiondrio estruturado em escala Likert. As associacdes entre
variaveis foram examinadas por meio de testes estatisticos nao paramétricos, incluindo o
coeficiente de correlagdo de Spearman e o teste U de Mann—Whitney. Os resultados
indicam associacdes consistentes entre a percepc¢do de restricdo de capital e a adogdo de
decisdes gerenciais voltadas a contengdo de despesas, revisdo de estratégias de
crescimento e priorizacdo da geracdo de caixa. Observou-se ainda associagdo entre a
percepcao de restrigdo de financiamento e avaliagdes mais negativas do desempenho
organizacional, bem como relagdo entre determinados ajustes gerenciais e impactos
percebidos no desempenho das startups. Esses achados sugerem que a mudanca no
ambiente de captacdo de recursos se refletiu simultaneamente nas decisdes gerenciais e
nas percepcoes de desempenho reportadas pelos gestores, indicando mudangas relevantes
nas prioridades estratégicas das startups brasileiras no periodo pds-pandemia.

Palavras-chave: Venture Capital; Startups Brasileiras; Restrigao de Capital; Adaptagao
Organizacional; Disciplina Financeira; Inovagao.



ABSTRACT

AFONSO, M. The contraction of venture capital and the performance of Brazilian
startups in the post-pandemic period: Theoretical and Empirical Evidence. 2026.
Dissertacdo (Mestrado Profissional em Gestao de Negocios) — Fundagao Instituto de
Administragdo, Sao Paulo, 2026.

This dissertation aims to analyze how the perceived contraction of venture capital
investments in Brazil between 2022 and 2024 was associated with the managerial
decisions adopted by startups and how this set of factors relates to the performance
perceived by their managers in the post-pandemic period. Following the expansion
observed between 2020 and 2021, driven by high global liquidity, low interest rates, and
accelerated digitalization, the macroeconomic environment underwent an inflection
characterized by monetary tightening, increased risk aversion, and greater selectivity in
capital allocation, thereby altering the financing conditions of innovation initiatives. The
conceptual model adopted understands this process as a two-stage transmission
mechanism: initially, macroeconomic shocks are associated with a contraction and
increased selectivity in venture capital; subsequently, the perceived restriction of access
to capital is reflected at the organizational level through managerial decisions and
financial, strategic, and operational adjustments, with potential impacts on startup
performance. The empirical investigation adopts a quantitative and exploratory approach,
combining the analysis of secondary data to characterize the venture capital contraction
scenario in Brazil with field research conducted with 30 Brazilian startups through a
questionnaire structured on a Likert scale. Associations between variables were examined
using nonparametric statistical tests, including Spearman’s rank correlation coefficient
and the Mann—Whitney U test. The results indicate consistent associations between the
perceived restriction of capital and the adoption of managerial decisions aimed at cost
containment, revision of growth strategies, and prioritization of cash generation. An
association was also observed between the perceived restriction of financing and more
negative assessments of organizational performance, as well as a relationship between
certain managerial adjustments and perceived impacts on startup performance. These
findings suggest that the shift in the financing environment was simultaneously reflected
in managerial decisions and in managers’ perceptions of performance, indicating relevant
changes in the strategic priorities of Brazilian startups in the post-pandemic period.

Keywords: Venture Capital; Brazilian Startups; Capital Constraint; Organizational
Adaptation; Financial Discipline; Innovation.
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1. INTRODUCAO
1.1. CONTEXTUALIZACAO

O periodo posterior ao choque inicial da pandemia da Covid-19 foi marcado por
politicas monetarias expansionistas e estimulos fiscais de magnitude sem precedentes,
adotados com o objetivo de evitar colapso sistémico e sustentar a atividade economica.
Apesar de se mostrarem eficazes no curto prazo, essas intervengdes produziram ambiente
de liquidez abundante e compressdo dos prémios de risco, alterando o comportamento
dos agentes econdmicos e a dindmica dos mercados financeiros.

A luz da hipétese da instabilidade financeira de Minsky (1986), regimes
prolongados de estabilidade, ou intervengdes que reduzam de forma persistente a
percepgao de risco, tendem a estimular maior propensdo a assung¢ao de riscos € aumento
gradual da fragilidade financeira. Nesse sentido, o ciclo de liquidez extraordinaria
observado entre 2020 e 2021 pode ter incentivado alocagdes mais agressivas de capital,
criando vulnerabilidades que se tornaram evidentes com a reversao do regime monetario.

Nesse contexto, startups, organizagdes criadas para desenvolver novos produtos
ou servicos em condigdes de elevada incerteza (Ries, 2011), apresentaram crescimento
acelerado entre 2020 e 2021, impulsionado por trés fatores principais: a elevada liquidez
decorrente das taxas de juros historicamente reduzidas, que atingiram 2% ao ano no Brasil
(Banco Central do Brasil, 2021), diminuindo o custo de oportunidade do capital, a
aceleracdo da transformacdo digital dos negdcios, que ampliou oportunidades para
modelos baseados em tecnologia e um ambiente regulatdrio favoravel a inovagdo. Essa
combinacdo criou condi¢des particularmente propicias a expansdo do investimento em
empresas inovadoras, especialmente por parte dos fundos de venture capital.

Conforme destacam Gompers e Lerner (2001), o venture capital constitui forma
especializada de intermediagdo financeira, na qual fundos profissionalmente geridos
investem em empresas privadas de alto potencial de crescimento, exercendo papel ativo
de monitoramento, governangca ¢ suporte estratégico. No Brasil, o volume de
investimentos desses fundos atingiu US$ 10,02 bilhdes em 2021, representando
crescimento de 154% em relagdo ao biénio anterior (KPMG, 2024). Esse movimento

posicionou o venture capital como elemento central na aceleragdo das startups.
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O dinamismo observado no periodo também foi refor¢ado por avangos
regulatorios importantes, como a Lei Complementar n°® 182/2021 (Marco Legal das
Startups) e as Resolugdes n® 4.656 e n° 4.657 do Conselho Monetario Nacional, que
facilitaram a criacdo e a operacao de fintechs.

A partir de 2022, entretanto, o cendrio sofreu inflexao relevante. A necessidade de
conter pressoes inflaciondrias levou bancos centrais ao redor do mundo a adotar politicas
monetarias contracionistas, com elevagao das taxas de juros e reducdo da liquidez global.
No Brasil, a taxa Selic subiu de 2% em 2021 para 13,75% em 2022 (Banco Central do
Brasil, 2022), gerando uma reavaliagcdo generalizada de ativos e retragdo da alocagdo de
capital em investimentos de maior risco. Relatérios da KPMG e da LAVCA indicam que,
apos dois anos recordes, o volume de venture capital destinado a startups no Brasil entrou
em trajetoria descendente, estabilizando-se em patamar significativamente inferior ao
pico observado em 2021, com aportes proximos a US$ 1,0 bilhdo por trimestre em 2023
e no primeiro semestre de 2024 (KPMG, 2022; 2023; 2024; LAVCA, 2023; 2024). A

Figura 1 ilustra essa dindmica.

Figura 1 — Dindmica da Conjuntura Macroeconomica nos Investimentos de Fundos de Venture Capital

Politicas
Monetaria e Fiscal
Expansionistas

Regulagao

Digitalizagao Favoravel

Aumento dos Retragao dos Decisoes

4 Impactos Politicas . -
Investimentos de p e e Investimentos de Gerenciais e
Inflacionarios Contracionistas

VCs VCs Desempenho

Fonte: Elaboragdo Propria.

Nesse contexto, startups que estruturaram seus modelos de negdcios com forte
dependéncia de rodadas sucessivas de investimentos e crescimento acelerado,
frequentemente com menor preocupacao na geragao de caixa no curto prazo, tornaram-se
particularmente sensiveis @ mudanca de cenario observada a partir de 2022. Caballero e
Krishnamurthy (2000) demonstram que, em ambientes de maior restrigdo de crédito,
empresas jovens € com acesso limitado a garantias tendem a enfrentar amplificagcdo das
restricdes financeiras, seja por meio da elevacdo de spreads, seja pela contragdo do
volume de recursos disponiveis. Essa dindmica ¢ consistente com a literatura que discute

restri¢des financeiras em empresas emergentes, segundo a qual choques negativos no
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ambiente macroecondomico podem produzir efeitos desproporcionais sobre organizagoes
mais dependentes de financiamento de fundos de investimento.

A presente dissertacdo fundamentou-se na proposi¢ao de que a combinagao entre
um ambiente macroecondmico mais restritivo e a mudanca nos critérios de alocagao de
capital alterou as condi¢des de financiamento das startups brasileiras a partir de 2022.
Diante desse novo cendrio de liquidez, buscou-se investigar em que medida a retracdo do
venture capital se associou a impactos nas decisdes gerenciais ¢ no desempenho
percebido dessas organizagdes no periodo pds-pandemia.

O esquema visual da figura 2 sintetiza essa relagdo entre a retragdo dos
investimentos de venture capital e o desempenho das startups atuantes no Brasil, servindo

como mapa conceitual que orienta a loégica da pesquisa.

Figura 2 — Relag@o entre Disponibilidade de Venture Capital e o Cenario de Crise Enfrentado pelas

Startups.

Percepgao de restrigao de capital
e dificuldades de captacao

Ajustes organizacionais Impactos percebidos na performance
(financeiros, operacionais e (desempenho, valuation, inovagao e
estratégicos) disciplina de capital)

Fonte: Elaboracao Propria.

1.2. PROBLEMA DE PESQUISA

Entre 2020 e 2024, o modelo de negodcios das startups apresentou elevada
sensibilidade as oscilagdes macroecondmicas e a dindmica da liquidez global. O periodo
expansionista de 2020-2021, caracterizado por juros historicamente baixos e elevada
liquidez, esteve associado a um crescimento expressivo dos aportes de venture capital.
Esse movimento ¢ coerente com o comportamento pro-ciclico de investimentos descrito
por Allen e Song (2002), segundo os quais os volumes de investimento em capital de
risco tendem a se expandir em fases de maior liquidez e otimismo nos mercados
financeiros, retraindo-se de forma significativa em periodos de contracdo. Sob a

perspectiva tedrica de Minsky (1986), essa dindmica pode ser interpretada como parte de
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um ciclo em que periodos prolongados de estabilidade e recursos abundantes reduzem a
percepcao de risco e incentivam maior assungdo de riscos, criando fragilidades que se
tornam mais evidentes na fase seguinte a reversao.

Como consequéncia da mudancga de politica monetaria observada a partir de 2022,
os investimentos em startups apresentaram retragao significativa, com quedas superiores
a 40% em relagdo ao pico observado em 2021 (Reis; Jankovski, 2023). Embora a
literatura apresente a natureza ciclica e pro-ciclica do venture capital, ainda sdo limitadas
as analises que investigam, no contexto brasileiro recente, como a retracdo dos
investimentos se associou ao desempenho das startups em periodo de reversao de
liquidez.

Diante desse cendrio, definiu-se como problema de pesquisa desta dissertagdo a
seguinte questdo: Como a percep¢ao da retragdo dos investimentos de venture capital no
Brasil (2022-2024) se associou as decisdes gerenciais das startups e de que maneira esse
conjunto de fatores influenciou o desempenho percebido pelos gestores no periodo pos-

pandemia?

1.3. OBJETIVOS DA PESQUISA

1.3.1. Objetivo Geral

A relevancia desta investigagdo decorre da necessidade de compreender como a
retracdo dos investimentos de venture capital, observada no Brasil a partir de 2022, se
associou ao desempenho das startups em um contexto de reversao do ciclo de liquidez
pos-pandemia. Nesse sentido, a presente dissertagdo tem como objetivo geral: Analisar
como a percepgao da retracao dos investimentos de venture capital no Brasil entre 2022
e 2024 se associou as decisdes gerenciais adotadas pelas startups e de que forma esse
conjunto de fatores se relacionou ao desempenho percebido por seus gestores no periodo

poOs-pandemia.

1.3.2. Objetivos Especificos

e (aracterizar o cenario de retracdo dos investimentos de venture capital no Brasil
entre 2022 e 2024, com base em fontes secundarias.
e Identificar a percepcao dos gestores quanto a restricdo de acesso a capital

enfrentada pelas startups no periodo analisado.
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e Analisar a associagdo entre a percepcao de restricdo de investimentos e as
decisOes gerenciais adotadas pelas startups.

e Verificar a associagdo entre a percepgdo de restricdo de investimentos € o
desempenho percebido das startups.

e Examinar a associacdo entre as decisdes gerenciais adotadas pelas startups e o

desempenho percebido por seus gestores.

1.4. JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A justificativa desta pesquisa decorre da relevancia do fendmeno recente
observado nas startups brasileiras, marcado por forte expansdo entre 2020-2021 e
retracdo significativa a partir de 2022. Dados de relatérios como o Venture Pulse (KPMG,
2022; 2023; 2024) e as analises da LAVCA (2023; 2024) evidenciam que, apds um ciclo
de liquidez excepcional, houve queda expressiva no volume investido, reducdo das
rodadas de grande porte e maior seletividade por parte dos fundos. Esse movimento
sugere que a disponibilidade de capital esteve associada a mudangas relevantes nas
condi¢des de financiamento e nas estratégias adotadas pelas startups no periodo pos-
pandemia.

O arcabouco teorico de Minsky (1986) oferece uma visdo analitica importante
para interpretar esse movimento. Sua proposi¢cdo de que periodos de estabilidade
financeira elevam a propensdo a assung¢ao de riscos contribui para compreender tanto o
otimismo observado nas fases de liquidez elevada quanto a vulnerabilidade evidenciada
na contragdo ocorrida posteriormente.

Nesse cenario, torna-se relevante investigar como os gestores das startups
perceberam a retracdo do venture capital e quais impactos associaram a esse processo em
termos de decisdes gerenciais € desempenho organizacional. Ao captar essas percepgoes
por meio de pesquisa estruturada, a dissertagdo buscou contribuir para ampliar o
entendimento sobre como a reversdo do ciclo de liquidez foi vivenciada pelas startups
brasileiras entre 2022 e 2024, oferecendo evidéncias empiricas para uma discussdo ainda

recente na literatura no Brasil.

1.5. DELIMITACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa esta delimitada em quatro dimensdes principais:
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e Tematica: o estudo concentrou-se na relacdo entre a retracao dos investimentos
de venture capital e o desempenho percebido das startups, incluindo os ajustes
estratégicos e operacionais associados a restricao de acesso a capital. Nao inclui
andlises detalhadas dos mecanismos internos de decisdo dos fundos de
investimento nem modelos completos de valuation.

e Temporal: a andlise cobre o periodo de 2022 a 2024, fase marcada pela reversao
do ciclo de liquidez observado entre 2020 e 2021. O periodo anterior ¢
mencionado apenas para contextualizacdo e compreensdao do fenomeno
subsequente.

e Geografica: o foco esta definido nas startups atuantes no Brasil,
independentemente da origem de seus investidores.

e Metodologica: os dados foram coletados por meio de questionario estruturado,
com amostragem por conveniéncia. A pesquisa baseia-se em percepgoes
retrospectivas de gestores e ndo inclui analise financeira auditada ou
informacdes confidenciais, tampouco busca estabelecer relagdes de causalidade

ou generalizagdes estatisticas para todo o universo de startups brasileiras.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo apresenta os fundamentos tedricos e contextuais que sustentam a
analise desenvolvida nesta dissertacdo sobre o desempenho das startups brasileiras entre
2020 e 2024, periodo marcado por dois momentos distintos do ciclo de captagdo de
recursos e de inovagdo. O primeiro, de expansdo e euforia, ocorreu durante os anos de
2020 e 2021, impulsionado por liquidez global abundante, transformacgdo digital
acelerada e avancos regulatorios que estimularam a inovagao e a entrada de capital de
risco. O segundo, de reversao e ajuste, iniciou-se a partir de 2022, quando a elevagdo das
taxas de juros e a retracao dos fluxos de investimento alteraram as condi¢des de captagao
e aumentaram a seletividade dos fundos de venture capital, pressionando a
sustentabilidade das startups.

A construgdo deste referencial tedrico busca oferecer um arcabougo analitico com
0 objetivo de sustentar a investigacdo empirica por meio da integragdo de abordagens
macroecondmicas, institucionais € comportamentais. Para isso, o capitulo examina o
contexto da pandemia como catalisador da digitalizacdo e da inovacdo, o papel do
ambiente regulatorio brasileiro na expansao das startups, os fundamentos teoéricos do
investimento em ativos de risco e de venture capital, os efeitos das condi¢des
excepcionais de liquidez e da politica monetaria sobre a alocagdo de capital e, por fim, as
transformagdes no comportamento dos fundos de capital de risco no periodo pos-
pandemia.

Em conjunto, esses elementos oferecem a base conceitual necessaria para
compreender a transi¢do de um regime de abundéncia de capital para um ambiente de
escassez e maior aversdo ao risco. Essa estrutura tedrica sustenta a andlise empirica
desenvolvida nesta dissertacdo, que investiga como a retracdo do venture capital entre
2022 e 2024 se associou as decisdes gerenciais € ao desempenho percebido das startups
brasileiras sob a perspectiva de seus gestores. A Figura 3 sintetiza essa estrutura
conceitual, evidenciando como fatores macroecondmicos, institucionais e financeiros
influenciam a dindmica do venture capital e, consequentemente, as decisoes estratégicas

e os resultados organizacionais das startups analisadas.
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Figura 3 — Estrutura da Fundamentag@o Teorica

1 O contexto pandémico como catalisador de transformagdes

2 Ambiente Legal e Regulatério

3 Capital de Risco ¢ a Teoria do Investimento em Ativos de Risco

4 Condigdes excepcionais de liquidez e estimulos fiscais

Impactos Macroecondmicos Pds-Pandemia e Reversdo de Liquidez

w

6 Liquidez, ciclos financeiros e ajuste das decisdes de venture capital

Evidéncias Tedricas da Crise das Startups diante da Reducao dos
Investimentos

g8  Modelo Conceitual da Pesquisa

Fonte: Elaboracao Propria.

2.1. 0 CONTEXTO PANDEMICO COMO CATALISADOR DE
TRANSFORMACOES

O periodo compreendido entre 2020 e 2021 foi marcado por uma transformagao
profunda do ambiente de negdcios, tanto no Brasil quanto no contexto internacional. As
medidas sanitarias adotadas para conter a disseminac¢ao da Covid-19, como o isolamento
social e o fechamento temporario de estabelecimentos comerciais, provocaram rupturas
nos modelos tradicionais de operacdo. Essa conjuntura for¢cou organizacdes de diferentes
setores a repensarem suas estratégias e acelerarem a adocao de solucdes digitais como
mecanismo de adaptacao e resiliéncia organizacional (Modgil et al., 2022).

A magnitude do impacto ¢ ilustrada por uma pesquisa da King’s Business School
com 5.206 empresarios em 23 paises, incluindo o Brasil: 68% relataram mudancas nos
planos de negocios, 39% identificaram novas oportunidades e 48% indicaram risco de
esgotamento de recursos em até oito meses caso as condi¢des adversas persistissem
(Stephan et al., 2021). Esses dados evidenciam tanto o choque inicial quanto a abertura
de novas oportunidades estratégicas.

No caso das startups, o cendrio representou simultaneamente ameacga e
oportunidade. Embora a pandemia tenha comprometido cadeias produtivas, liquidez e
operagoes, também impulsionou modelos de negodcio digitais mais ageis e escalaveis. A

pandemia atuou como catalisador de uma transformagdo digital sem precedentes,
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ampliando a demanda por produtos e servigos baseados em tecnologia e acelerando
processos de inovacdo organizacional. Dana et al. (2022) demonstram que a adogao de
tecnologias digitais exerce impacto positivo e significativo sobre a inovagdo empresarial,
especialmente em economias emergentes, ampliando oportunidades competitivas e
fortalecendo a orientagdo empreendedora das organizagdes.

Rodrigues e Noronha (2023) argumentam que startups inovadoras, especialmente
unicornios (aquelas cujo valor de mercados supera R$ 1 bilhdo), apresentam maior
capacidade de adaptacdo em contextos de crise devido a sua flexibilidade, rapidez na
realocacao de recursos e capacidade de inovar e ajustar modelos de negdcio. De forma
convergente, Guckenbiehl e Zubielqui (2022) evidenciam que startups com maior
orientacdo digital apresentaram maior capacidade de adaptacdo durante a pandemia,
ajustando modelos de negdcio, canais e propostas de valor em resposta as restri¢cdes
impostas pelo novo contexto econdomico.

No Brasil, esse movimento manifestou-se de forma relevante no comeércio
eletronico. Dados da Associacdo Brasileira de Comércio Eletronico indicaram
crescimento de 74% no volume de transa¢des em 2020, primeiro ano da pandemia, frente
a 2019, com expansao de 40,6% no faturamento no mesmo periodo, conforme ilustrado

no Grafico 1.

Grafico 1 — Variag¢do do Faturamento do Comércio Eletronico no Brasil

40.6%
19,3%
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Fonte: Associac¢ao Brasileira de Comércio Eletronico

Esse avanco ndo se limitou ao e-commerce. Conforme destaca Kon (2021),

lacunas estruturais e institucionais em setores como finangas, saude, transportes e
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educagdo criaram oportunidades para startups capazes de desenvolver solugdes
tecnoldgicas mais ageis, eficientes e escalaveis.

Além do aproveitamento dessas oportunidades, a pandemia acelerou processos de
transformagao estrutural, favorecendo empresas com maior capacidade digital e modelos
baseados em tecnologia. Belitski et al. (2022) argumentam que o choque provocado pela
Covid-19 intensificou mecanismos de destrui¢do criativa, ampliando o protagonismo da
tecnologia digital e reconfigurando o ambiente competitivo do empreendedorismo
inovador.

No setor financeiro, as fintechs foram diretamente beneficiadas pela maior
demanda por transagdes digitais. Videira (2020) caracteriza as fintechs como novos atores
do sistema financeiro contemporaneo, resultantes da convergéncia entre tecnologia digital
e servigos financeiros, que alteraram a estrutura tradicional de intermediagao financeira.
Dados do Banco Interamericano de Desenvolvimento indicam crescimento médio anual
de 27% no nimero de fintechs brasileiras entre 2018 ¢ 2021, conforme apresentado no

Grafico 2.

Grafico 2 — Numero de Fintechs em Atividade no Brasil
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Fonte: Banco Interamericano de Desenvolvimento

O setor de saude também registrou expansao significativa. Dados da CB Insights
apontam crescimento global de 83,1% nos investimentos em inovagdo em saude entre
2020 e 2021, apds crescimento de 179% no biénio anterior (2019-2020), conforme

ilustrado no Grafico 3.
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Grafico 3 — Investimento Global em Inovagdo em Satde (US$ Bilhdes)
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Fonte: CB Insights. Digital Health Report 2022

As startups voltadas a satde, conhecidas como healthtechs, acompanharam esse
movimento com propostas focadas na digitalizacdo, eficiéncia operacional e ampliagdo
do acesso. Conforme Pakhnenko e Pudlo (2023), o termo Healthtech refere-se a
tecnologias digitais aplicadas ao setor de saude utilizadas para ampliar a eficiéncia, a
acessibilidade e a capacidade de resposta dos sistemas de saude. No Brasil, o nimero de
transagdes de investimentos realizados em healthtechs apresentou crescimento robusto
durante o periodo da pandemia, com aumento de 97% entre 2019 e 2022, segundo dados
do hub de inovacao Distrito. O quarto trimestre de 2022, entretanto, marcou um ponto de

inflexdo, com retragdo significativa nos aportes.

Grafico 4 — Numero de Aportes de Investimentos no Setor de Saude no Brasil
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Fonte: Distrito Health Report 2023
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O biénio 2020-2021 consolidou um periodo de expansdao sem precedentes do
modelo de negocios de startups no Brasil, potencialmente impulsionado pela liquidez
global, pela digitalizagdo acelerada e pelas taxas de juros historicamente baixas. De
acordo com o relatorio Venture Pulse (KPMG, 2023), os niveis de investimento trimestral
evidenciam essa trajetoria, culminando em 2021 com o maior volume anual da série

historica.

Grafico 5 — Investimentos de Fundos de Venture Capital no Brasil até 2021 (US$ Milhdes)
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Fonte: KPMG (2022), Venture Pulse Report — Q4 2022.

Botelho e Almeida (2024) destacam que esse periodo foi determinante para a
consolidagdo do ecossistema de inovagdo no Brasil, com crescimento expressivo no
numero de startups e fortalecimento da cultura empreendedora com estratégia de
crescimento acelerado. Contudo, esse ciclo ndo pode ser compreendido apenas pela otica
do aumento de investimentos e receitas. Mudangas legais e regulatdrias também
desempenharam papel relevante ao criar condigdes institucionais favordveis a inovagao.

Nesse contexto, instrumentos como sandboxes regulatorios, regimes de
simplificagdo societaria e politicas publicas voltadas ao investimento tornaram-se centrais
para a consolidagdo do ambiente de negdcios. O subcapitulo 2.2 examina essas
transformagdes sob a perspectiva do ambiente legal e regulatorio, destacando como a
evolugdo institucional contribuiu para estruturar as bases do ciclo de crescimento

observado no biénio 2020-2021.
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2.2. AMBIENTE LEGAL E REGULATORIO

O ambiente regulatorio exerce papel determinante na formagao de ecossistemas
inovadores, especialmente em economias que buscam conciliar seguranca juridica e
dinamismo empreendedor. Arner, Barberis e Buckley (2017) argumentam que o avango
das tecnologias financeiras digitais, especialmente apos a crise financeira global de 2008,
transformou profundamente a relagdo entre inovacdo e regulacdo, exigindo novas
abordagens institucionais. Nesse contexto, os regulatory sandboxes emergem como
instrumentos que permitem testar produtos e modelos de negdcio em ambiente
controlado, sob supervisdo regulatoria, antes de sua plena inser¢do no mercado. Essa
abordagem sinaliza a transicdo de um modelo regulatério predominantemente de controle
para uma logica de experimentagao.

Essas ideias influenciaram politicas publicas em diversos paises, inclusive no
Brasil, onde a regulacdo passou a incorporar mecanismos voltados a inovacao.
Paralelamente, a pandemia da Covid-19 intensificou o papel do Estado no suporte as
atividades econdmicas, com programas emergenciais destinados a mitigar os impactos
sobre micro, pequenas e médias empresas (Belitski et al., 2022).

No Brasil, o cendrio de intervengao do estado para mitigar os efeitos da pandemia
foi acompanhado por mudangas regulatorias relevantes, algumas anteriores e outras
contemporaneas a pandemia, que contribuiram para a consolidagdo de um ambiente
institucional mais favoravel a inovagao e ao empreendedorismo tecnologico. Kon (2021)
argumenta que o desenvolvimento das startups brasileiras estd inserido em um
ecossistema econdmico e institucional no qual politicas publicas, transformacdes
tecnoldgicas e mecanismos de financiamento interagem para estimular a criacdo e
expansdo de novos empreendimentos inovadores.

Botelho e Almeida (2024) destacam que a evolugdo do sistema brasileiro de
inovagdo envolveu a diversificagdo de instrumentos de fomento e a consolidacao de
marcos legais especificos, como a Lei Complementar n® 182/2021 (Marco Legal das
Startups). Essa legislagdo estabeleceu critérios objetivos de enquadramento, introduziu
mecanismos de experimentacao regulatoria (sandbox) e criou instrumentos mais flexiveis
para captagdao de recursos, contribuindo para reduzir incertezas juridicas e custos de

transacgao.
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Contudo, o impacto dessas medidas esteve condicionado ao ambiente
macroecondmico de liquidez excepcional observado entre 2020 e 2021, que forneceu os
recursos necessarios para financiar a expansao do ciclo de inovagao naquele periodo.

A evolucdo regulatéria também se manifestou de forma expressiva no setor
financeiro. A criag¢do das figuras da Sociedade de Crédito Direto (SCD) e da Sociedade
de Empréstimo entre Pessoas (SEP), por meio das Resolugdes n® 4.656 e n°® 4.657 do
Conselho Monetario Nacional, ampliou a concorréncia e reduziu barreiras de entrada no
mercado de crédito. O Marco Regulatorio dos Arranjos de Pagamento (Lei n°
12.865/2013), posteriormente complementado por normativos do Banco Central,
possibilitou a atuacdo de instituigdes de pagamento nao bancarias. Ja a implementagao do
Open Finance fortaleceu a portabilidade de dados financeiros, reduzindo assimetrias de
informacao entre instituigdes financeiras de diferentes portes e ampliando a
competitividade, fator particularmente relevante para startups em estagios iniciais.

No setor de saude, a regulamentagdo da telemedicina durante a pandemia,
posteriormente consolidada pela Lei n® 14.510/2022, estabeleceu maior seguranga
juridica para o atendimento remoto, ampliando o escopo de atuacdo das healthtechs e
fortalecendo a digitalizagdo do sistema de satde.

A consolidagdo desse ambiente regulatorio mais aberto a inovagao contribuiu para
tornar o ecossistema brasileiro mais atrativo ao capital privado. A redugdo de barreiras
institucionais, a ampliagdo da seguranca juridica e a possibilidade controlada de
experimentacdo alteraram as condi¢des estruturais do mercado. Sob a perspectiva da
Hipotese dos Mercados Adaptativos (Lo, 2004), mercados financeiros evoluem em
resposta a mudangas institucionais e competitivas, sendo a dindmica de investimentos
resultado de processos adaptativos dependentes do contexto.

A compreensdo desse arcabouco institucional ¢ fundamental para entender por
que o ciclo de expansao do venture capital entre 2020 e 2021 encontrou terreno fértil no
Brasil. No entanto, como discutido nas se¢des seguintes, a sustentacao desse ciclo esteve
fortemente associada as condi¢des de liquidez e ao custo do capital. O subcapitulo
seguinte examina os fundamentos tedricos da alocacao de recursos em ativos de risco € o

papel desempenhado pelos fundos de venture capital nesse processo.
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2.3. VENTURE CAPITAL E A TEORIA DO INVESTIMENTO EM ATIVOS DE
RISCO

O venture capital ocupa posicao central em processos contemporaneos de
captagdo de recursos, constituindo uma das principais fontes de financiamento a
inovagdo. Para compreender sua expansdo e seu papel na alocagcdo de recursos em
startups, ¢ necessario recorrer as teorias que explicam como investidores tomam decisdes
entre risco e retorno em contextos de incerteza. Este subcapitulo buscou identificar essa
explicagdo na teoria moderna de portfolios de Markowitz (1952), no modelo de
precificacdo de ativos (CAPM) de Sharpe (1964) e na obra de Damodaran (2012).

Sob a perspectiva financeira, o venture capital pode ser interpretado como uma
aplicagdo pratica da teoria de portfolio. Markowitz (1952) demonstra que a diversificagao
permite otimizar a relagdo risco-retorno, combinando ativos com diferentes perfis de
volatilidade e correlagdo. Nesse contexto, investimentos em startups, embora altamente
arriscados individualmente, podem integrar carteiras diversificadas em razdo de seu
potencial de retornos assimétricos.

O CAPM, por sua vez, formaliza a relagdo entre risco sistematico e retorno
exigido, estabelecendo que o prémio requerido pelos investidores varia conforme a
exposicao do ativo as condicdes gerais de mercado (Sharpe, 1964).

Complementarmente, Damodaran (2012) enfatiza que a avaliacdo de empresas
jovens envolve elevado grau de julgamento, dada a auséncia de histérico operacional
consistente, fluxos de caixa incertos e forte dependéncia de expectativas futuras. A
precificacdo de startups reflete, portanto, ndo apenas o risco sistematico, mas também
componentes idiossincraticos associados a maturidade do negocio, a qualidade da equipe
empreendedora e ao horizonte temporal de realizagdo dos retornos.

Para além da dimensdo estritamente financeira, a logica do venture capital
também pode ser compreendida a luz da teoria da assimetria de informagdo. Akerlof
(1970) demonstra que, quando investidores ndo conseguem observar plenamente a
qualidade dos ativos, a selecao adversa pode comprometer o funcionamento eficiente do
mercado. O venture capital emerge como mecanismo institucional que mitiga essa falha,
estruturando contratos e mecanismos de monitoramento capazes de reduzir a assimetria
de informagao entre empreendedores e investidores.

A teoria da sinalizacdo reforca essa interpretacdo. Spence (1973) argumenta que,

em ambientes de incerteza quanto a retornos futuros, sinais observaveis tornam-se
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instrumentos centrais de transmissao de informacdo. Sob essa Otica, a entrada de um
fundo de venture capital, em especial os mais conhecidos e estruturados, pode funcionar
como sinal reputacional de qualidade, reduzindo o risco percebido por investidores
subsequentes e ampliando o acesso a rodadas futuras de financiamento.

A formalizagdo dessas relacdes ¢ detalhada por Sahlman (1990), que demonstra
como contratos de venture capital combinam instrumentos financeiros, como agdes
preferenciais conversiveis, com mecanismos de governanca destinados a mitigar conflitos
de agéncia. O investimento em estagios sucessivos, a participagao em conselhos € o
monitoramento ativo configuram um modelo no qual a gestao do risco ¢ tao relevante
quanto o oferecimento de recursos financeiros as startups.

Em sintese, o venture capital pode ser visto como combina¢ao empirica da teoria
do investimento em ativos de risco, integrando trés dimensdes complementares: a
diversificacao e otimizagao risco-retorno propostas por Markowitz (1952), a precificagao
do risco sistematico formalizada por Sharpe (1964); e avaliagao sob incerteza discutida
por Damodaran (2012).

A essas dimensdes somam-se as contribui¢des de Akerlof (1970), Spence (1973)
e Sahlman (1990), que evidenciam o papel do venture capital como mecanismo de
mitigacao de assimetrias de informacgao e estruturagdo de governanga em ambientes de
elevada incerteza.

Com base nesses fundamentos, torna-se possivel compreender por que periodos
de liquidez abundante e baixo custo de capital ampliam a disposi¢do dos investidores a
alocar recursos em ativos de maior risco, como startups. Da mesma forma, alteragdes nas
condi¢des macroecondmicas, especialmente aumento das taxas de juros e elevacao da
aversao ao risco, tendem a impactar diretamente o volume e a seletividade dos fundos nos
seus investimentos de maior risco, fendmeno central para a analise desenvolvida nesta

dissertagao.

2.4. CONDICOES EXCEPCIONAIS DE LIQUIDEZ E ESTIMULOS FISCAIS

O periodo imediatamente posterior ao inicio da pandemia de Covid-19 foi
caracterizado por um ambiente macroecondmico marcado pela adogdo simultanea de
politicas fiscais expansionistas e medidas monetarias de estimulo em escala global. A

combinagdo entre juros historicamente baixos, programas de transferéncia de renda e
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fortes inje¢des de liquidez sustentou a atividade econdmica no curto prazo, mas também
alterou significativamente os incentivos a tomada de risco nos mercados financeiros.

Conforme argumenta Minsky (1986), periodos prolongados de estabilidade e
crédito abundante tendem a induzir agentes econdmicos a adotar estruturas de
financiamento progressivamente mais arriscadas. Essa perspectiva ¢ especialmente util
para compreender o ciclo de expansdo do capital de risco entre 2020 e 2021, quando a
abundancia de liquidez e a reducdo das taxas de juros ampliaram a disposi¢do de
investidores institucionais a realocar recursos para ativos alternativos, como acdes de
tecnologia e startups de rapido crescimento.

A disseminacdo global da Covid-19 e as restricdes impostas as atividades
econdmicas provocaram desaceleragdo abrupta da economia mundial. A interrup¢do
parcial de cadeias produtivas e a queda do consumo exigiram respostas emergenciais de
governos e bancos centrais, voltadas a preservacdo da liquidez e a sustentacdo do crédito.
Em diversos paises, essas estratégias incluiram incentivos fiscais, linhas de crédito
emergenciais e transferéncias diretas de renda. No Brasil, mesmo com a adoc¢do dessas
medidas, o pais registrou contragdo de 3,3% no Produto Interno Bruto (PIB) em 2020,

segundo dados do IBGE (gréfico 6).

Grafico 6 — Variagdo do PIB — Brasil (%)
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Fonte: IBGE — Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica

Como resposta, bancos centrais ao redor do mundo reduziram significativamente
suas taxas basicas de juros. No Brasil, a taxa Selic caiu de 6,25% ao ano no primeiro

trimestre de 2019 para 2% ao ano no segundo trimestre de 2020, o menor patamar da série
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histérica. Movimento semelhante foi observado nos Estados Unidos e na Zona do Euro,

configurando uma convergéncia internacional de politicas monetarias expansionistas

(Gréfico 7).

Grafico 7 — Evolugdo das Taxas Basicas de Juros durante a Pandemia (% ao ano)
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Periodos prolongados de juros baixos e liquidez abundante tendem a estimular a
busca por retornos em ativos de maior risco (Arner; Barberis; Buckley, 2017). Em
consonancia com Minsky (1986), esse ambiente favorece a transi¢do gradual de estruturas
conservadoras para posi¢cdes mais alavancadas, tornando o sistema progressivamente
mais sensivel a choques.

Nesse contexto, o modelo de venture capital também ¢ impactado. Conforme
destaca Sahlman (1990), o investimento em startups depende de mecanismos contratuais
e de governanga destinados a mitigar riscos e conflitos de agéncia. Porém, em ambientes
de elevada liquidez, a intensificacdo da competicdo entre investidores pode reduzir a
seletividade e flexibilizar critérios de avaliagdo, alterando o padrdo de risco assumido.

Sob a perspectiva comportamental, Kahneman e Tversky (1979) demonstram que
decisdes sob incerteza frequentemente se afastam dos parametros da racionalidade estrita.
Em contextos favoraveis, agentes tendem a superestimar probabilidades de ganhos e a
subestimar riscos de perdas, o que pode reforcar movimentos de valorizacao excessiva e
amplificar ciclos de expansdo. Esse padrao ¢ consistente com o observado no periodo de
2020 a 2021, quando a combinagdo entre estimulos fiscais, juros reduzidos e elevada

liquidez impulsionou investimentos em ativos de maior risco, incluindo startups. O
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ambiente favoreceu valuations elevados e estratégias orientadas ao crescimento
acelerado, ao mesmo tempo em que acumulava vulnerabilidades estruturais,
especialmente em ecossistemas dependentes de capital intensivo.

No plano macroecondmico, os estimulos contribuiram para a recuperacao do PIB
brasileiro, que passou de queda de 3,28% em 2020 para crescimento de 4,76% em 2021.
Entretanto, os fundamentos fiscais apresentaram deterioracdo relevante, com
desequilibrios fiscais, como ilustrado pelo aumento expressivo da necessidade de

financiamento do setor publico entre 2019 e 2020 (Gréafico 8).

Grafico 8 — Necessidade de Financiamento do Setor Publico (em R$ Bilhdes)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Assim, o ambiente de liquidez global observado entre 2020 e 2021 pode ser
interpretado como uma fase de expansao sustentada por politicas monetdrias e fiscais
expansionistas, na qual juros reduzidos criaram um ambiente de estimulo a alocacdo de
recursos em ativos de risco e sustentaram elevadas expectativas de crescimento. Embora
tenha impulsionado o aumento dos investimentos no curto prazo, esse contexto também
criou as condigdes para a posterior reversao da liquidez e para a retragao do capital

disponivel para startups, um fendomeno central da analise desenvolvida nesta dissertacao.

2.5. IMPACTOS MACROECONOMICOS POS-PANDEMIA E REVERSAO DE
LIQUIDEZ

A combinagdo entre politicas monetarias expansionistas e politicas publicas

compensatorias adotadas ao longo de 2020 e 2021 contribuiu para um ambiente de
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liquidez abundante, favorecendo a alocacao de capital em ativos de maior risco, como
startups. Sob a perspectiva da Hipotese dos Mercados Adaptativos (Lo, 2004), a
eficiéncia dos mercados financeiros depende do ambiente competitivo e das condig¢des
econOmicas vigentes. Mudangas nas condigdes macroecondmicas, como restri¢des de
liquidez ¢ aumento da aversao ao risco, alteram o comportamento dos agentes e
reconfiguram os padrdes de alocagdo de capital.

A manuten¢ao de taxas de juros reduzidas, aliada a expansdo dos gastos publicos
e a retomada parcial da atividade econdmica, contribuiu para a formacao de pressdes
inflaciondrias persistentes. Paesi (2022) apresenta evidéncias de que aumentos nos gastos
publicos podem gerar impactos inflaciondrios no curto prazo no Brasil, especialmente em
contextos de elevado endividamento. Essa dinimica refletiu-se na aceleracdo do Indice

de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) nos trimestres posteriores ao auge da pandemia

(Gréfico 9).

Grafico 9 — Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (% ao trimestre)
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Fonte: Banco Central do Brasil

Com o arrefecimento da crise sanitaria e a reabertura gradual das economias, os
bancos centrais passaram a enfrentar o dilema entre conter a inflagdo e preservar a
recuperagao economica. Conforme argumenta Mishkin (1996), a politica monetaria opera
por multiplos canais como juros, crédito e expectativas, de modo que a elevacao das taxas
para controlar pressdes inflaciondrias tende a produzir efeitos contracionistas sobre

investimento € consumo.
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A partir de 2021, observou-se uma elevagao da taxa basica de juros como reagao
as pressdes inflaciondrias que caracterizaram o momento da retomada da atividade
econdmica no Brasil. A taxa basica de juros brasileira (Selic) passou de 2% ao ano em
marg¢o de 2021 para 13,75% em agosto de 2022 (Gratico 10), configurando um dos ciclos
de aperto monetario mais intensos entre paises emergentes. As taxas de juros reais que,
no momento da pandemia apresentaram niveis negativos, apresentaram um crescimento

rapido e acentuados a partir do segundo semestre de 2022.

Grafico 10 — Evolucdo das Taxas de Juros Reais antes e p6s Pandemia (% ao trimestre)
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Fonte: Banco Central do Brasil

O novo patamar de juros e a mudanca nas percep¢des de risco alteraram
significativamente as decisdes de alocacdo de capital. Fischer (2016) demonstra que
maior incerteza inflaciondria esta associada a reducdo do investimento agregado das
empresas € a reorientacao para ativos mais flexiveis, dada sua maior reversibilidade. Esse
padrdo ¢ consistente com o movimento observado no ecossistema brasileiro de startups
no periodo p6s-2022, marcado por maior énfase em preservacdo de caixa, disciplina
financeira e revisao de estratégias de crescimento.

A escassez de liquidez global, somada a um ambiente doméstico mais restritivo,
redefiniu prioridades de investimento. Howell et al. (2020) evidenciam que choques
negativos no financiamento de venture capital reduzem nao apenas o volume investido,
mas também a produc¢ado e a qualidade da inovagdo nas empresas mais dependentes desse
tipo de capital. Tais resultados sugerem que a reversao da liquidez impacta tanto a

disponibilidade de recursos quanto a sustentabilidade dos projetos financiados.
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O cenario pds-pandemia, portanto, representou uma inflexao estrutural no ciclo
de investimento em startups. O aumento das taxas de juros e a retragdo dos fluxos globais
de capital de risco encerraram o periodo de expansdo observado entre 2020 e 2021 e
impuseram maior seletividade e disciplina financeira. Startups passaram a revisar
estruturas de custo, desacelerar planos de expansao e priorizar eficiéncia operacional,
enquanto fundos de venture capital adotaram postura mais cautelosa, com foco em
governanga e geracao de caixa.

Essa reconfiguracdo do ambiente macroeconémico e financeiro constitui o
contexto estrutural que explica a retragao do venture capital entre 2022 e 2024, fenomeno
cuja associa¢do com as decisdes gerenciais e com o desempenho das startups brasileiras

¢ analisada empiricamente nesta dissertagdo, através de pesquisa de campo.

2.6. LIQUIDEZ, CICLOS FINANCEIROS E AJUSTE DAS DECISOES DE
VENTURE CAPITAL

Como desdobramento direto das condigdes excepcionais de liquidez analisadas
anteriormente, os fundos de venture capital adotaram estratégias progressivamente mais
agressivas durante o periodo pandémico. A queda acentuada das taxas de juros reduziu o
retorno dos ativos livres de risco e incentivou a realocacdo de capitais para classes de
maior volatilidade, como startups, em busca de retornos superiores. Esse ambiente
ampliou o apetite por risco e pressionou valuations, culminando no pico de investimentos
observado entre 2020 e 2021.

Sob a otica da hipdtese da instabilidade financeira (Minsky, 1986), periodos
prolongados de crédito abundante tendem a gerar fragilidades acumuladas. A medida que
a confianga aumenta, investidores passam a operar com base em expectativas de
valorizacdo continua, reduzindo gradualmente a percep¢ao de risco. No contexto do
venture capital, isso se manifesta na ampliacao de aportes e na flexibilizacdo dos critérios
de selecao.

Lopez-de-Silanes, Phalippou e Gottschalg (2015) demonstram que a expansao
excessiva da industria pode gerar deseconomias de escala, reduzindo a capacidade de
monitoramento € impactando negativamente o desempenho futuro. Allen e Song (2002)
e Gompers e Lerner (2001) reforcam que o venture capital apresenta comportamento

estruturalmente pro-ciclico, expandindo-se em periodos de liquidez, sintetizado na
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expressao “too much money chasing too few deals” (“muito capital para poucos
negocios”).

A partir de 2022, os dados do relatério Venture Pulse (KPMG, 2024) evidenciam
inflexdo acentuada: apo6s o pico de US$ 2,34 bilhdes no terceiro trimestre de 2021, os
aportes recuaram para US$ 343 milhdes no tltimo trimestre de 2022, uma queda superior
a 80% em menos de doze meses. Em 2023, os volumes permaneceram em patamares
significativamente inferiores ao periodo de euforia.

Paralelamente, observou-se elevagao dos spreads de Credit Default Swaps (CDS),
indicador amplamente utilizado como percepcdo de risco sistémico. Apds niveis
historicamente baixos até 2019 e uma elevagao por reagdo as incertezas da pandemia, os
CDS se mantiveram em patamares aproximadamente 27% superiores em relacdo ao
ultimo ano antes da pandemia entre 2022 e 2023, o que representou a permanéncia de
uma maior aversao ao risco, apresentando uma queda apenas a partir de 2024. Esse
movimento ¢ coerente com a reversdo da liquidez global e com a retracdo dos

investimentos em ativos de menor liquidez e de maior incerteza (grafico 11).

Grafico 11 — Variagdo dos Credit Default Swaps do Brasil
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Além dos fundamentos macroecondmicos, fatores comportamentais também
contribuiram para a dindmica observada. Shiller (2015) argumenta que ciclos de
valorizagdo podem ser amplificados por narrativas compartilhadas e comportamentos de
manada, fendmeno que denomina “exuberancia irracional”. Kahneman e Tversky (1979)

demonstram que decisdes sob incerteza frequentemente envolvem vieses cognitivos,
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como superestimagdo de ganhos potenciais. Lo (2004), ao propor a Hipdtese dos
Mercados Adaptativos, sugere que a eficiéncia dos mercados varia ao longo do tempo,
conforme os agentes aprendem e se ajustam as mudancas do ambiente econdmico.

Assim, o ciclo de expansado entre 2020 e 2021 foi sustentado tanto por estimulos
monetarios quanto por mecanismos comportamentais que amplificaram o apetite por
risco. Por outro lado, a reversdo das condi¢des macroeconOmicas a partir de 2022,
marcada por elevagdo dos juros, aumento da incerteza e retracdo da liquidez, levou a
reconfiguragao das estratégias dos fundos e a dréstica reducao do capital disponivel para
startups.

Essa inflexdo estrutural no volume de investimentos constitui o fendmeno central
analisado nesta dissertagdo: a retracdo do venture capital no Brasil entre 2022 e 2024 e
sua associacdo com as decisdes gerenciais € com o desempenho das startups no periodo

poOs-pandemia.

2.7. EVIDENCIAS TEORICAS DA CRISE DAS STARTUPS DIANTE DA
REDUCAO DOS INVESTIMENTOS

A reversdo da liquidez global e a elevagdo das taxas de juros a partir de 2022
alteraram de forma decisiva a atuacdo dos fundos de venture capital no Brasil. Se, entre
2020 e 2021, a combinagao de digitalizagdo acelerada e capital abundante impulsionou o
volume de aportes, inclusive em startups em estagios iniciais € com modelos de negdcio
ainda incipientes, 0 novo regime monetario impo0s reavaliagdo estrutural das estratégias
de investimento.

A literatura demonstra que as decisdes de capital de risco sdo altamente sensiveis
ao ambiente de incerteza. Bellavitis, Fisch e McNaughton (2021) evidenciam que, durante
periodos de crise, investimentos caracterizados por maior incerteza, especialmente em
empresas em estagios iniciais, sofrem declinio mais acentuado do que aqueles
direcionados a estdgios mais avangados. Esse padrao sugere reorientacdao do capital para
oportunidades associadas a menor risco relativo, alterando a composicdo dos
investimentos e restringindo o acesso a recursos por parte de empreendimentos jovens.

Como destacam Gompers e Lerner (2001), o capital de risco apresenta forte
carater ciclico e responde as condi¢des do mercado de capitais e ao ambiente de captagdo
dos proprios fundos. Em contextos de reversdo monetaria, os fundos tendem a tornar-se

mais seletivos, priorizando governanga, eficiéncia operacional e métricas de geracdo de
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caixa. No periodo p06s-2022, observou-se precisamente esse movimento: reducdao da
tolerancia a modelos intensivos em queima de caixa e maior énfase em sustentabilidade
financeira.

As evidéncias teoricas apresentadas ao longo deste referencial indicam a
existéncia de um ciclo completo de expansao, retracao e reconfiguragao da dinamica das

startups brasileiras, sintetizado na Figura 4.

Figura 4 — Ciclo de Expansao e Retragdo dos Investimentos de Venture Capital
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Fonte: Elaboragé@o Propria

Essa dinamica pode ser interpretada a luz da analise de Caballero e Krishnamurthy
(2000), segundo a qual, em contextos de restricdo de financiamento, choques adversos
tendem a produzir contragdo desproporcional do investimento. Quando o volume de
crédito disponivel torna-se efetivamente limitante, a elevacdo do custo de capital e da
percepcao de risco ndo apenas reduz novos aportes, mas amplifica os impactos sobre
empresas mais dependentes de capital de investidores.

Nesse sentido, a retracdao observada a partir de 2022 pode ser compreendida como
momento de restricdo financeira efetiva para parte relevante das startups brasileiras. A
limita¢do de acesso a rodadas subsequentes de investimento impos ajustes estratégicos,
revisdes de planos de expansdo e maior disciplina financeira. Esse processo marcou a
transicdo de um ambiente de crescimento acelerado para um contexto de ajustes e

sobrevivéncia.
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2.8. MODELO CONCEITUAL DA PESQUISA

No modelo conceitual desta dissertagao, a restricdo de capital constitui o principal
mecanismo de transmissdo dos choques macroecondmicos para o nivel organizacional
das startups. A literatura revisada ao longo deste capitulo evidencia que o venture capital
¢ estruturalmente sensivel as condigdes macroecondmicas, especialmente as variaveis que
afetam o custo de capital, o prémio de risco e a formacao de expectativas.

O periodo pos-pandemia caracterizou-se por uma inflexdo no ambiente de
liquidez, marcada por aperto monetario, elevacdo da aversao ao risco e maior seletividade
na alocagdo de recursos. Nesse contexto, a retragdo dos investimentos em startups pode
ser compreendida como resultado de um mecanismo de transmissdo em duas etapas:
inicialmente, choques macroecondmicos afetam a disponibilidade e o custo do capital de
risco; posteriormente, a restricdo de financiamento repercute no nivel organizacional,
induzindo ajustes financeiros, estratégicos e operacionais.

Com base nessa estrutura, o modelo conceitual organiza-se em trés blocos
analiticos inter-relacionados. O primeiro bloco refere-se a restri¢ao de acesso a capital,
captando a percep¢ao dos gestores quanto as dificuldades de captacdo de recursos, a
redu¢do do apetite dos investidores e aos primeiros efeitos dessa escassez sobre o
planejamento e os projetos das startups. O segundo bloco diz respeito aos ajustes
organizacionais e estratégicos adotados pelas empresas em resposta ao novo ambiente de
captacdo, incluindo revisdes nas estratégias de crescimento, mudan¢as no modelo de
negocios, priorizagdo da geragdo de caixa e exigéncias de eficiéncia operacional. Por fim,
o terceiro bloco concentra-se nos impactos percebidos sobre o desempenho das startups,
abrangendo efeitos sobre performance, valuation, capacidade de inovagdo e adocao de
posturas mais conservadoras na gestao do capital. A Figura 5 apresenta a representacao

sintética do modelo conceitual adotado na dissertacao.
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Figura 5 — Modelo Conceitual
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Fonte: Elaborada pelo autor

O modelo nao pressupde relagao causal entre a retragdo do venture capital € os
impactos organizacionais, mas propoe a investigacao de associagdes entre a percep¢ao de
reducdo do capital disponivel e as respostas organizacionais relatadas pelos gestores.
Trata-se, portanto, de um modelo de natureza exploratdria e associativa, compativel com
o objetivo de compreender como a mudanca no ambiente de captacdo de recursos se

refletiu na dindmica interna das startups brasileiras no periodo analisado.
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3. EVIDENCIAS CONJUNTURAIS DA RETRACAO DO VENTURE CAPITAL
NO BRASIL

O presente capitulo tem por objetivo apresentar evidéncias conjunturais da
retracdo dos investimentos de venture capital no Brasil a partir de 2022, com base em
relatorios institucionais e dados secundérios consolidados. Buscou-se caracterizar
empiricamente o ambiente no qual se insere a pesquisa de campo, sem a pretensao de
estabelecer relagdes causais ou inferéncias estatisticas.

A andlise conjuntural a seguir procura explicitar como mudangas nos volumes,
nos estagios de investimento e nos critérios de selecdo e monitoramento dos fundos se
refletiram em sinais concretos nas operacdes de startups. Para fins de coeréncia com o
modelo conceitual apresentado no capitulo anterior, as evidéncias sao discutidas a luz das
dimensdes financeiras, operacionais e estratégicas que estruturam a analise desta

pesquisa.

3.1. EVIDENCIAS CONJUNTURAIS

As evidéncias conjunturais da deterioragdo do ambiente de captagdo de recursos
por startups no periodo pos-pandemia sdo documentadas em diversos relatdrios
institucionais produzidos por organizagdes de referéncia no ecossistema de venture
capital, como KPMG, LAVCA, PwC e ABFintechs. Em conjunto, essas publicacdes
apresentam diagnosticos convergentes quanto ao tamanho e a profundidade da retragao
observada entre 2022 e 2024, bem como quanto a mudanca do perfil de alocagdo do
capital entre estagios de maturidade.

Um dos fendmenos mais relevantes evidenciados pelos relatorios da LAVCA foi
a reducdo de aportes de grande porte, especialmente em rodadas superiores a US$ 100
milhdes, que haviam se tornado mais recorrentes no biénio 2020-2021. De acordo com o
Startup Ecosystem Insights 2024, o volume de investimentos em estagios mais avangados
de maturidade apresentou queda a partir de 2022, com redugdo expressiva no nimero e
no valor dessas rodadas na América Latina. Em termos de composi¢do, observa-se perda
de participagdo relativa do capital alocado em estdgios mais maduros e maior peso
proporcional de rodadas iniciais. No recorte regional, a LAVCA também destaca a
relevancia do Brasil no ecossistema latino-americano, o que reforga a centralidade do pais

para leitura desse ciclo (LAVCA, 2024).
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Além da retracdo em volume e do deslocamento do capital para estagios menos
avancados, os relatérios apontam deterioracdo das condigdes de fechamento das rodadas,
com maior seletividade, alongamento dos ciclos de negociacao e revisdes de premissas
de avaliagdo. Esses elementos sugerem uma reavaliagao do risco € uma recomposicao das
preferéncias dos investidores, compativel com a literatura de venture capital que descreve
o carater ciclico do setor e sua sensibilidade as condi¢des do mercado de capitais e a
liquidez (Gompers; Lerner, 2001).

Sob a perspectiva financeira, empresas em fase de expansao, com fluxos de caixa
incertos e concentrados no longo prazo, tendem a ser mais sensiveis a aumentos do custo
de capital e a mudangas nas condigdes de financiamento, o que afeta de forma mais
intensa modelos dependentes de rodadas subsequentes (Damodaran, 2012). No contexto
p6s-2021, relatérios como os da LAVCA indicam que startups em estagios
intermediarios, ainda sem gera¢do de caixa robusta, passaram a enfrentar maior
dificuldade de continuidade do ciclo de captagdo, tornando mais frequentes decisdes
internas voltadas a preservagao de caixa, priorizacao de eficiéncia e reorientagdo de metas
de crescimento.

A pesquisa Fintech Deep Dive 2024, conduzida pela PwC em parceria com a
ABFintechs, corrobora a leitura de um ambiente de captacdo mais seletivo no sistema
brasileiro de startups financeiras. Os dados indicam mudanga no padrio de
financiamento, com redugdo relativa da dependéncia de capital de fundos e maior
presenca de estratégias de autonomia financeira e preservagao de caixa. Em 2024, 78%
das fintechs declararam utilizar majoritariamente capital proprio, frente a 52% em 2023
e 69% em 2022, enquanto a participagao de investimentos provenientes de fundos recuou
para 15% em 2024, ap06s ter alcangado 38% em 2023 (PwC; ABFintechs, 2024).

Adicionalmente, observou-se mudanga no perfil dos valores buscados para
captacao. No caso das fintechs, embora parcela relevante ainda haver declarado estar em
busca de investimentos (76% em 2024), essa demanda passou a se concentrar em faixas
menores de valor, sinalizando tanto maior seletividade por parte dos investidores quanto
reorganizacdo das estratégias de captagdo e financiamento pelas empresas. Segundo
pesquisa da PWC e ABFintechs, entre as empresas que buscavam investimentos, o
percentual cujo valor buscado era acima de R$ 10 milhdes caiu de 48% em 2022 para
31% em 2024.

Em paralelo, relatdrios setoriais também destacam a continuidade de down-rounds

(rodadas com avaliag¢do inferior & anterior), valuations mais moderados e rodadas de
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investimento mais conservadoras, refletindo um ambiente de menor apetite ao risco e
maior seletividade por parte dos investidores. Esse movimento sugere maior énfase em
fundamentos economicos, qualidade da governanca e consisténcia dos modelos de
negdcio, em contraste com a logica de crescimento acelerado observada no periodo de
maior liquidez do ecossistema (Questum, M&A Deals Report, 2024)

Em sintese, as evidéncias de fontes institucionais apontam para uma transicao de
um regime de abundancia de capital até 2021 para um ambiente caracterizado por
escassez relativa de recursos, maior seletividade, revisao das premissas de crescimento e
énfase em disciplina financeira. Esse conjunto de evidéncias fornece base de contexto
para a compreensdo dos ajustes organizacionais investigados na pesquisa de campo,
particularmente aqueles relacionados a preservagdo de caixa, revisao de estratégias de
crescimento, postergacao de iniciativas e reavaliacdo de modelos de negdcio.

Importante enfatizar que as evidéncias apresentadas neste subcapitulo baseiam-se
exclusivamente em fontes secundarias institucionais, com objetivo de caracterizagdo

conjuntural. Nao se pretende, nesta se¢do, estabelecer relagdes de causalidade direta.

3.2.  EVIDENCIAS ILUSTRATIVAS DE DETERIORACAO OPERACIONAL

A leitura integrada dos relatorios institucionais sugere que a retragdo dos
investimentos de venture capital, observada a partir de 2022, coincidiu com alteragdes
relevantes no funcionamento do ambiente de startups no Brasil. Entre os sinais mais
recorrentes estdo movimentos de ajuste operacional (como redimensionamento de
equipes e reducdo de custos), reestruturacdes estratégicas (mudangas de prioridades,
reorientacdo do crescimento e revisdo do portfélio) e, em casos extremos, encerramentos
de operagdes e consolidagdes via M&A. Tais movimentos sdo descritos, nesta
dissertacdo, como evidéncias ilustrativas de um ambiente mais restritivo, sem implicar
inferéncia causal direta.

Como complemento as evidéncias institucionais, foi elaborado um compilado
ilustrativo de antincios publicos de demissdes realizados por startups com operagdo no
mercado brasileiro, com base em informacdes consolidadas pela plataforma Layoffs.fyi,
restritas exclusivamente as empresas atuantes no Brasil. A Tabela 1 apresenta exemplos
representativos desses anuncios, envolvendo organizagdes de grande visibilidade no
ecossistema nacional, atuantes em setores como fintech, comércio eletronico, mobilidade,

logistica, saude e tecnologia.
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Tabela 1 — Exemplos de Demissdes Anunciadas por Startups Brasileiras (2022-2024)

Startup N° de Demitidos Setor de Atuacéo Ano
Nubank 366 Fintech 2023
PagSeguro 500 Fintech 2023
XP 700 Fintech 2023
QuintoAndar 160 Imobiliario 2022
Loft 543 Imobiliario 2022
iFood 355 Alimentacédo 2023
Logoi 500 Logistica 2022
VTEX 200 E-commerce 2022
EBANX 340 Fintech 2022
Kavak 150 Mobilidade 2022
Alice 113 Healthtech 2022
Sami 75 Healthtech 2022
Neon 180 Fintech 2023

C6 Bank 500 Fintech 2023
Hotmart 227 E-commerce 2022
MadeiraMadeira 60 E-commerce 2024

Fonte: Elaboragao propria, com base em anuncios publicos consolidados pelo site Layoffs.fyi (recorte

Brasil).

A leitura da tabela 1 evidencia que os movimentos de demissdes atingiram
empresas de diferentes portes e estagios, incluindo organiza¢des com alta visibilidade e
relevancia setorial. Esse tipo de ajuste operacional ¢ coerente com um ambiente de maior
seletividade e menor previsibilidade de novas rodadas.

Além das demissdes, os relatorios analisados apontam aumento de processos de
encerramento de operacdes e consolidacao de startups ao longo do periodo pds-2021. A
série Venture Pulse, publicada pela KPMG, registra reducdo no numero de rodadas e
queda acentuada na atividade de investimentos em estagios avancados, o que tende a
aumentar a pressao sobre empresas cuja continuidade dependia de rodadas subsequentes
(KPMG, 2023). De forma complementar, relatorios da LAVCA indicam que, no Brasil e
na América Latina, a retracdo do capital de risco foi acompanhada por maior incidéncia
relativa de processos de M&A e encerramentos de startups com menor capacidade de
sustentar o modelo de negdcio sem novos aportes, em um contexto de revisao negativa
de valuations e menor liquidez para estagios intermediarios.

Outro fator importante de ajuste organizacional observado nos relatdrios refere-se
a mudanga do modelo de crescimento e a priorizacdo de geracdo de caixa como métrica

central de gestdo. Pesquisas setoriais como a Fintech Deep Dive 2024 destacam o
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aumento do uso de capital proprio e a reducao da dependéncia de rodadas de grande porte,
além de maior énfase em eficiéncia operacional e sustentabilidade financeira (PwC;
ABFintechs, 2024). Em termos analiticos, esses achados serviram como uma das bases
da elaboragao da pesquisa de campo: disciplina no uso do capital, reorientacao estratégica
e impactos percebidos sobre performance, valuation e capacidade de inovar.

Em conjunto, as evidéncias documentadas por relatorios institucionais e dados
publicos reforcam a leitura de que o periodo 2022-2024 foi caracterizado por um
ambiente mais restritivo, com maior seletividade, reavaliacdo de risco, revisdes de
valuation e mudancas na logica de crescimento, compondo o pano de fundo conjuntural
no qual se insere a pesquisa de campo. A partir dessa caracterizagao, buscou-se investigar
como tais mudangas foram percebidas pelos gestores das startups analisadas através da

pesquisa de campo apresentada no capitulo de metodologia.
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4. METODOLOGIA

A presente pesquisa adota abordagem metodologica quantitativa e exploratoria,
combinando dados secundarios e primarios com o objetivo de examinar associacdes entre
a retracdo dos investimentos de venture capital € os impactos organizacionais percebidos
por startups brasileiras no periodo pds-pandemia (2022-2024).

A estratégia metodologica foi estruturada de forma sequencial e complementar,
integrando trés dimensdes analiticas: delimitagdo conceitual do fenomeno investigado,
com base no referencial tedrico, caracterizacdo empirica do contexto de investimentos
por meio de evidéncias secundarias e investigagcdo primaria das percepgdes dos gestores,
realizada por meio de survey estruturado. Essa organizacdo buscou articular teoria,
contexto e evidéncia empirica dentro de um mesmo modelo analitico, de tal forma a
assegurar coeréncia entre o0 modelo conceitual proposto e as analises estatisticas.

A natureza do problema investigado, que envolve tanto a compreensao estrutural
do ciclo de disponibilidade de venture capital quanto a analise das respostas
organizacionais das startups, justificou a combinacao de andlise conceitual e investigacdo
empirica. O modelo resultante foi operacionalizado por meio de instrumento estruturado
e analisado com testes estatisticos ndo paramétricos, adequados a natureza ordinal das
varidveis coletadas por escala Likert.

O instrumento de coleta de dados utilizado na pesquisa consistiu em um
questionario estruturado aplicado a gestores de startups brasileiras. O questionario foi
organizado em secdes que abordam o perfil das empresas respondentes e a percep¢ao dos
gestores sobre os impactos da retracdo do venture capital nas decisdes organizacionais e
no desempenho das startups. O instrumento completo utilizado na pesquisa encontra-se
no Apéndice A.

As segOes seguintes detalham os procedimentos adotados em cada etapa,
incluindo a delimitacdo conceitual do fenomeno, a construcdo do modelo analitico, a

defini¢do da amostra, os procedimentos de coleta e as técnicas de analise dos dados.

4.1. DELIMITACAO CONCEITUAL DO FENOMENO INVESTIGADO

A primeira etapa consistiu na delimita¢do conceitual e na caracterizacdo analitica
do cenario de dificuldades enfrentado por startups brasileiras a partir de 2022. Esse

cenario ¢ tratado nesta dissertagdo como efeitos observados nas startups em contexto de
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redugdo relativa da disponibilidade de capital e maior seletividade por parte dos
investidores, especialmente em empresas historicamente dependentes de financiamento
de fundos para sustentar estratégias intensivas em crescimento.

Para fins analiticos, o fendmeno foi estruturado em trés dimensdes coerentes com
o modelo conceitual apresentado anteriormente: financeira, operacional e estratégica.
Essas dimensodes orientaram a construgdo do instrumento de pesquisa e a defini¢do das

variaveis observadas no survey:

e Financeira — dificuldades de captagdo, preservacdo de caixa e pressao por
eficiéncia financeira
e Operacional — demissoes, cortes de custos e ajustes de estrutura

e Estratégica — revisdes do modelo de negdcio e reorientacdes de crescimento

A defini¢do dessas dimensdes fundamenta-se em evidéncias secundarias
institucionais (KPMG, PwC/ABFintechs, LAVCA), complementadas por registros
publicos de mercado. Essa combinagdo buscou contribuir para estruturar o fendémeno de
forma concreta e observavel e para orientar a elaboracao do instrumento aplicado na etapa

empirica.

4.2. CARACTERIZACAO EMPIRICA DO CONTEXTO DE RETRACAO DO
VENTURE CAPITAL

A segunda etapa consistiu na caracterizagdo descritiva do contexto de retracdo do
venture capital direcionado a startups brasileiras no periodo pos-pandemia. Essa etapa
teve como finalidade contextualizar o ambiente macroecondmico e de investimento no
qual se insere a pesquisa de campo, ndo constituindo objeto de teste inferencial no ambito
do survey.

Os dados foram extraidos de bases secundarias consolidadas, com destaque para
a série Venture Pulse (KPMG), complementada por relatorios da LAVCA e de outras
organizagdes do ecossistema. A andlise assumiu carater quantitativo descritivo, incluindo
evolucdo de volumes, variagdes entre periodos, identificacdo de ciclos e representagdes
graficas. Para fins analiticos, o intervalo 2020-2024 foi segmentado em trés subperiodos:

e Fase de expansdo excepcional (2020-2021), marcada por liquidez elevada e

crescimento expressivo dos aportes;
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e Fase de retracdo acentuada (2022-2023), caracterizada por reducéo significativa
do volume investido e maior seletividade dos fundos; e
e Fase de estabilizacdo em novo patamar (2024), na qual os investimentos

permaneceram abaixo do pico anterior, porém com sinais de acomodacao.

Essa caracterizagdo fornece uma base empirica para compreender o contexto no
qual gestores reportaram percepgdes relativas a restrigdo de capital e aos ajustes

organizacionais associados.
4.3. MODELO ANALITICO E PROPOSICOES EMPIRICAS

A investigacdo empirica desta dissertacao fundamenta-se em um modelo analitico
associativo, estruturado para examinar relagdes entre a percepcao de restricao de capital
no periodo p6s-2022, os ajustes organizacionais reportados por gestores de startups
brasileiras e o0 desempenho das empresas.

O modelo parte da premissa tedrica de que a redugao da disponibilidade de capital
e a maior seletividade dos fundos de venture capital estdo associadas a reconfiguracdes
financeiras, operacionais e estratégicas nas empresas investidas ou com potencial de
receber investimentos. Contudo, ndo se busca estabelecer relacdes causais, mas
identificar padrdes de associacdo estatisticamente significativos entre variaveis, a luz da
literatura sobre ciclos de liquidez, decisdes de investimentos e pro-ciclicidade do venture
capital. O modelo analitico organiza-se em dois eixos complementares:

e Associagdes entre variaveis ordinais, examinadas por meio do coeficiente de
correlacdo de Spearman;

e Diferencas entre grupos independentes (Mann-Whitney U), comparando
distribuicdes de variaveis ordinais entre grupos definidos por caracteristicas
organizacionais binarias (ex.: recebeu investimentos; realizou demissdes).

Essa estrutura buscou assegurar coeréncia entre o referencial tedrico, a
determinagdo das varidveis no instrumento de pesquisa € os procedimentos estatisticos

adotados.
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4.3.1. Proposicdes de associacao entre variaveis ordinais

O primeiro conjunto de proposicdes examina se a percep¢ao de dificuldade de
captacao de recursos a partir de 2022 estd associada a ajustes organizacionais € a impactos
percebidos na performance das startups. Considerando as dimensdes financeira,

operacional e estratégica estruturadas na etapa anterior, formulou-se duas proposigoes:

Proposicdo 1 — A percepcao de dificuldade de captacédo de recursos esta associada
aos ajustes organizacionais adotados pelas startups no periodo pds-pandemia.

Essa proposicéo considera que a restricdo de acesso a capital pode estar associada
a diferentes respostas organizacionais por parte das startups, incluindo reducéo de custos
operacionais, suspensdo ou cancelamento de projetos, desaceleracdo do crescimento,
alteracdo da estratégia de crescimento, priorizacdo da geracdo de caixa como meétrica
central de gestdo e adogdo de uma postura mais conservadora no uso de capital.

Proposicao 2 — A percepc¢ao da retracao dos investimentos de venture capital esteve
associada a adocio de decisoes gerenciais voltadas a adaptacido organizacional ao
novo cenario de disponibilidade de capital, as quais se relacionaram ao desempenho
percebido das startups no periodo pos-pandemia.

Essa proposi¢@o considera que a restri¢do de acesso a capital pode estar associada
a adogdo de decisdes gerenciais voltadas a ajustes organizacionas por parte dos gestores
das startups, bem como a percepcao de deterioragdo do desempenho organizacional. Em
contextos de restricdo financeira, as startups tendem a adotar medidas como redugdo de
custos operacionais, revisdo de estratégias de crescimento, priorizagdo da geragdo de
caixa e reavaliagdo do modelo de negdcios, decisdes que podem influenciar a forma como
o desempenho da empresa € percebido pelos seus gestores.

A proposi¢do busca examinar se a percepcdo de dificuldades de captacdo de
recursos se relaciona tanto com a adogdo de decisdes gerenciais voltadas ao ajuste
organizacional quanto com avaliagdes do desempenho das startups no contexto de
retracdo do venture capital observado no periodo pds-pandemia.

O exame dessas associacOes busca identificar se niveis mais elevados de
percep¢ao de restricdo financeira tendem a coexistir com maior ado¢do de ajustes

gerenciais € com maior intensidade de impactos de desempenho percebidos.
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As Proposigoes 1 e 2 sdo examinadas por meio do coeficiente de correlagdao de
Spearman (p), apropriado para mensurar associagdes entre variaveis ordinais derivadas

de escala Likert.

4.3.2. Proposicao empirica de diferenga entre grupos

O segundo eixo analitico investiga se a percep¢ao dos impactos da retragdao dos
investimentos difere entre grupos de startups com caracteristicas distintas. Foram
consideradas trés varidveis categdricas relevantes: o recebimento prévio de investimento
de venture capital, realizagdo de demissdes significativas no periodo e alteragdes

estratégicas apos 2022.

Proposicao 3 — A percepc¢ao dos impactos da retracao dos investimentos de venture
capital difere entre startups com caracteristicas organizacionais distintas.

Essa proposi¢do considera que as percepgdes dos gestores acerca dos efeitos da
retracdo dos investimentos de venture capital podem variar de acordo com caracteristicas
organizacionais especificas das startups. Tais caracteristicas incluem, por exemplo, a
realizacdo ou ndo de demissdes no periodo analisado, a obteng¢do ou auséncia de novos
aportes de capital e outras condi¢des estruturais que podem influenciar a forma como as
empresas experimentaram o cendrio de restricio de financiamento. Dessa forma, a
proposi¢do busca examinar se startups com perfis organizacionais distintos apresentam
diferencas na percep¢ao dos impactos associados a retracao do venture capital no periodo
poés-pandemia.

Essa proposi¢do € analisada por meio do teste U de Mann—Whitney, adequado
para comparar distribuigdes de variaveis ordinais entre dois grupos independentes, sem

pressupor normalidade ou intervalaridade dos dados.

4.3.3. Sintese do Modelo Analitico

O modelo analitico adotado nesta dissertacdo deriva diretamente do modelo
conceitual apresentado na secao 2.8, sendo aqui apresentado sob a perspectiva de sua

aplicacdo empirica.
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Figura 6 — Modelo Analitico

Restrigao de Capital

Ajustes organizacionais (financeiros, operacionais e

estratégicos)

Impactos percebidos na performance (desempenho,

valuation, inovagao e disciplina de capital)

Fonte: Elaboracdo Propria

Conforme ilustrado na Figura 6, as variaveis investigadas foram organizadas em
trés blocos inter-relacionados. Sdo eles: a percepcao de restricdo de capital, ajustes
organizacionais e impactos percebidos na performance.

No plano empirico, o primeiro bloco foi desenvolvido por meio de itens
relacionados a dificuldade de captacao e maior seletividade dos investidores. O segundo
bloco agregou varidveis relativas a ajustes financeiros, operacionais e estratégicos. O
terceiro bloco contemplou variaveis associadas a desempenho, valuation, capacidade de
inovagao e postura de uso de capital.

A investigagdo concentrou-se na identificacdo de associagdes estatisticamente
significativas entre esses blocos, por meio de analises correlacionais (Spearman) e testes
de diferenca entre grupos independentes (Mann—Whitney). O modelo, portanto, ndo
pressupoe causalidade, mas examina padrdes de percepgdes reportadas pelos gestores.
Essa estrutura buscou assegurar alinhamento entre o referencial tedrico, a construcao do

instrumento de pesquisa e os procedimentos estatisticos adotados.

4.4. PESQUISA DE CAMPO E PROCEDIMENTOS DE ANALISE

A terceira etapa da pesquisa corresponde a investigacdo empirica realizada por

meio de survey eletronico estruturado, aplicado a gestores de startups com atuag¢@o no
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Brasil no periodo de 2020 a 2024. O instrumento teve como finalidade captar a percep¢ao
dos respondentes acerca da retracdo do venture capital a partir de 2022 e dos ajustes
organizacionais e impactos associados a esse contexto.

O questionario foi elaborado com base no modelo analitico apresentado na se¢ao
anterior, assegurando correspondéncia direta entre as dimensdes conceituais do estudo e
as varidveis operacionalizadas. Para fins de organiza¢do e coeréncia interna, os itens

foram estruturados em trés dimensdes principais:

e Acesso a capital e restricdo percebida, contemplando dificuldades de captacao,
comprometimento do planejamento estratégico, postergacao ou cancelamento de
projetos e desaceleracdo do crescimento;

e Ajustes estratégicos e mudancas de abordagem, incluindo revisdo do modelo de
negocios, priorizagdo da geracdo de caixa, maior exigéncia de eficiéncia
operacional e alteracdes na estratégia de crescimento ¢ nas métricas internas;

e Impactos percebidos na performance, abrangendo efeitos sobre desempenho
geral, valuation, capacidade de inovacdo e adogdo de postura mais conservadora

no uso de capital.

As afirmagdes foram avaliadas por meio de escala Likert de cinco pontos (1 =
discordo totalmente; 5 = concordo totalmente). A escolha da escala Likert justifica-se por
sua ampla utilizagdo em estudos de mensuracao de percepgdes e atitudes, sendo adequada
para capturar intensidade de julgamento em pesquisas exploratorias com foco associativo
(Costa Junior et al., 2024).

Considerando a natureza ordinal dos itens individuais avaliados em escala Likert,
as respostas foram tratadas como varidveis ordinais nas analises estatisticas subsequentes.
A pesquisa possui cardter quantitativo e exploratorio, orientado a identificagdo de
associacoes estatisticamente significativas entre varidveis de percep¢do, sem pretensao
de estabelecer relagdes causais. Assim, os resultados devem ser interpretados como
evidéncias de ocorréncia combinada entre percepgdes reportadas pelos gestores, limitadas

a amostra investigada.
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4.4.1. Amostra

A pesquisa de campo foi realizada por meio de survey estruturado aplicado a
gestores de startups brasileiras. O publico-alvo foi composto por profissionais com
atuacdo em posigoes de lideranca, incluindo fundadores, socios, diretores ou executivos
responsaveis por decisdes estratégicas, financeiras ou operacionais.

A selegao dos participantes ocorreu por meio de amostragem nao probabilistica
por conveniéncia, utilizando redes de relacionamento profissional, comunidades de
empreendedores e contatos vinculados ao ecossistema de inovagdo. O instrumento de
coleta foi disponibilizado em formato digital, garantindo anonimato das respostas e
confidencialidade das informacdes fornecidas.

A amostra final foi composta por 30 gestores de startups, com uma aceitacdo de
50,8% para participagdo na pesquisa, atuantes em diferentes setores e estagios de
maturidade, com tempo médio de operacdo de 7,7 anos. Esse indicador sugere
predominancia de empresas ja estabelecidas em seus respectivos mercados, com
exposicao a ciclos distintos de liquidez no ecossistema de venture capital.

Reconhece-se que a utilizagdo de amostragem por conveniéncia limita a
generalizagdo dos resultados. Assim, os achados devem ser interpretados como
evidéncias associativas restritas a amostra investigada, com valor analitico concentrado

na identificagdo de padrdes consistentes com o referencial tedrico adotado.

4.4.2. Procedimentos para Coleta de Dados

O instrumento foi elaborado com base no modelo conceitual da pesquisa e
organizado em blocos tematicos coerentes com as dimensdes analiticas definidas
anteriormente. Antes da aplicacdo definitiva, realizou-se pré-teste com grupo restrito de
gestores, com o objetivo de avaliar clareza das afirmagdes e tempo médio de
preenchimento. Apos ajustes decorrentes do pré-teste, o questionario foi disponibilizado
por meio da plataforma Google Forms, permitindo coleta digital e consolidagao

automatizada das respostas.

4.4.3. Procedimentos de Analise dos Dados

A andlise dos dados foi conduzida com base na natureza das varidveis investigadas

e na estrutura do modelo analitico proposto. Considerando que as informagdes foram
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coletadas por meio de escala Likert de cinco pontos, as respostas foram tratadas como
variaveis ordinais, conforme recomendado na literatura metodologica especializada.

De acordo com Koo e Yang (2025), itens individuais avaliados por meio de
escalas do tipo Likert tendem a ser tratados como dados ordinais, uma vez que nao se
pode assumir necessariamente intervalos iguais entre as categorias de resposta. Nesses
casos, a utilizacao de testes estatisticos ndo paramétricos ¢ frequentemente recomendada,
pois tais métodos ndo dependem das suposi¢des de normalidade ou intervalaridade dos
dados. A analise foi estruturada em trés etapas complementares:

e Analise descritiva: calculo de frequéncias absolutas e relativas, com o objetivo
de caracterizar o perfil da amostra e identificar padrdes gerais de percepcao
quanto a restri¢do de capital e seus impactos organizacionais;

e Testes de associagdo: para examinar as proposicdes empiricas de associagdo,
aplicou-se o coeficiente de correlagdao de Spearman (p), adequado para mensurar
associacdes entre variaveis ordinais. O uso desse coeficiente ¢ apropriado, de
acordo com a literatura estatistica, como alternativa robusta a correlacdo de
Pearson quando os dados ndo atendem aos pressupostos de normalidade ou
intervalaridade (Bonett; Wright, 2000). O nivel de significancia adotado foi de
5% (p < 0,05);

e Testes de diferenga entre grupos: para examinar a proposicdo empirica de
diferenga entre grupos, foram realizados testes U de Mann—Whitney, indicados
para comparar distribuicdes de varidveis ordinais entre dois grupos
independentes. Conforme discutido na literatura, itens individuais de escalas
Likert devem ser tratados como dados ordinais, sendo recomendada a utilizagao
de testes como o teste de Mann-Whitney para comparacao entre dois grupos

independentes (Koo & Yang, 2025).

Todas as andlises estatisticas foram realizadas por meio do software IBM SPSS
Statistics, ferramenta amplamente utilizada em pesquisas quantitativas na area de
Ciéncias Sociais Aplicadas, assegurando padronizagdo dos procedimentos,
rastreabilidade e possibilidade de replicagcdo dos resultados. Os resultados originais do

SPSS sdo apresentados no Apéndice B.
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5. ANALISE

Este capitulo apresenta os resultados empiricos da pesquisa, estruturados de modo
a refletir a l6gica do modelo analitico proposto e a responder aos objetivos geral e
especificos da dissertagcdo. Partindo da premissa de que a retracdo dos investimentos de
venture capital entre 2022 e 2024 esteve associada a impactos no desempenho, as
decisOes estratégicas e a gestdo operacional das startups brasileiras, a andlise foi
organizada em dois blocos complementares.

O primeiro bloco examinou a dindmica histoérica dos investimentos de venture
capital no Brasil no periodo de 2016 a 2024, identificando ciclos de expansao, retracao e
o ponto de inflexdo observado no poés-pandemia. O segundo bloco apresentou os
resultados da pesquisa de campo realizada com gestores de startups, incluindo estatisticas
descritivas para caracterizacdo da amostra ¢ mapeamento dos padrdes de percepcao e
analises inferenciais baseadas em testes estatisticos ndo paramétricos.

Foram utilizadas correlacdes de Spearman para avaliar a intensidade e a diregado
das associagdes entre restri¢do percebida de capital, ajustes organizacionais e impactos
reportados de desempenho. Adicionalmente, empregaram-se testes de Mann—Whitney
para comparar grupos distintos de startups, por exemplo, aquelas que realizaram
demissdes versus as que ndo realizaram, com o objetivo de identificar diferengas
estatisticamente significativas nas respostas organizacionais observadas no periodo
analisado.

Em conjunto, essas andlises permitiram examinar padrdes de associacdo entre a
retracdo do venture capital e ajustes financeiros, estratégicos e operacionais reportados

pelas startups participantes.

5.1. ANALISE DESCRITIVA DOS INVESTIMENTOS DE VENTURE CAPITAL NO
BRASIL

A analise descritiva dos investimentos de venture capital no Brasil considera a
evolucao dos volumes trimestrais entre o primeiro trimestre de 2016 e o quarto trimestre
de 2024. Embora o foco empirico da dissertacdo esteja concentrado no periodo de 2020
a 2024, a ampliacdo da janela temporal permite situar o ciclo recente dentro de uma
trajetoria historica mais ampla, identificando padrdes que contextualizam o ponto de

inflexdo observado no pos-pandemia.
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No biénio 2016-2017, os investimentos apresentaram niveis relativamente
modestos. O volume total investido foi de aproximadamente US$ 1,26 bilhdao, com média
trimestral de US$ 158,1 milhdes. Os valores oscilaram entre US$ 69,5 milhdes (3°
trimestre de 2016) e US$ 273,8 milhdes (4° trimestre de 2017), caracterizando um
mercado ainda em processo de consolidagdao e maturagdo institucional.

No biénio 2018-2019, observou-se elevacdo expressiva do patamar de
investimentos. O volume total investido alcangou aproximadamente US$ 3,95 bilhdes,
com média trimestral de US$ 493,6 milhdes, representando crescimento de 212,3% em
relagdo ao periodo anterior. Além do aumento absoluto, verificou-se maior dispersao dos
valores trimestrais, variando entre US$ 121,4 milhdes e US$ 1,04 bilhdo, indicando
ampliacdo da escala das rodadas e maior dinamismo do mercado.

A expansdo tornou-se ainda mais intensa no biénio 2020-2021, periodo que
representa o ponto maximo da série histérica analisada. O volume total investido atingiu
USS 10,02 bilhdes, com média trimestral de US$ 1,25 bilhdo, crescimento de 153,6% em
relagdo a 2018-2019. Os aportes trimestrais variaram entre US$ 585,6 milhdes ¢ US$
2,34 bilhdes, evidenciando um ciclo excepcional de liquidez, marcado por forte
aceleragdo dos financiamentos em startups brasileiras.

A partir de 2022, observa-se inflexao relevante nessa trajetoria. No biénio 2022—
2023, o volume total investido recuou para aproximadamente US$ 5,49 bilhdes, com
média trimestral de US$ 686,3 milhdes, o que representa queda de 45,2% em relagdo ao
biénio imediatamente anterior. Ainda que o primeiro trimestre de 2022 tenha mantido
valores elevados, os trimestres subsequentes indicam reducao consistente do nivel de
aportes, com minimo trimestral de US$ 315 milhdes em 2023.

Os dados referentes a 2024 indicam manutencdo de patamar significativamente
inferior ao observado no pico de 2021, ainda que com recuperagdo parcial em relagdo a
2023. O volume total investido em 2024 foi de aproximadamente US$ 2,34 bilhdes,
representando crescimento anual de 27,6% frente a 2023. Apesar dessa variagao positiva,
o volume permaneceu 68% inferior ao registrado em 2021, evidenciando distancia
expressiva em relacdo ao periodo de maior abundancia de capital.

A trajetoria descrita permite identificar quatro fases distintas na evolucdo dos
investimentos de venture capital no Brasil ao longo do periodo analisado. S3o elas: uma
consolidacdo inicial, no periodo entre 2016 e 2017, uma aceleragdo progressiva entre
2018 e 2019, uma expansao excepcional entre 2020 e 2021 e uma retragdo significativa a

partir de 2022, seguida por estabilizagdo em novo patamar em 2024.
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Essa dinamica evidencia a natureza ciclica do investimento de venture capital e
estabelece o contexto quantitativo no qual se inserem as analises subsequentes sobre os
ajustes organizacionais reportados pelas startups no periodo p6s-2022. A inflexdo
observada a partir de 2022 constitui o elemento empirico central que fundamenta a
investigacdo das associagdes entre restrigdo de capital e respostas organizacionais

examinadas nas se¢des seguintes.

5.2. RESULTADOS DESCRITIVOS DA PESQUISA DE CAMPO COM GESTORES
DE STARTUPS

Este subcapitulo apresenta os resultados descritivos da pesquisa de campo
realizada com gestores de startups que atuaram no mercado brasileiro entre 2020 e 2024.
O objetivo desta etapa ¢ caracterizar a amostra e descrever os padrdes de percepgdo dos
gestores em relagdo ao ambiente macroecondmico, a retracdo dos investimentos de
venture capital e aos ajustes organizacionais observados no periodo p6s-2022. A anélise
descritiva tem como objetivo permitir a contextualizacdo dos respondentes, a
identificacdo de caracteristicas relevantes entre as startups e o mapeamento inicial das
respostas em escala Likert por blocos tematicos.

Esses resultados ndo tém objetivos inferenciais ou causais, mas fornecem as bases
necessarias para a compreensdo das caracteristicas da amostra e para as andlises
estatisticas de associacdo desenvolvidas na se¢do de andlise de resultados e para a
interpretagdo dos achados a luz do referencial tedrico no capitulo de Discussdo dos

Resultados.

5.2.1. Perfil da amostra das startups analisadas

A pesquisa de campo contou com a participacdo de 30 gestores de startups que
atuaram no mercado brasileiro entre 2020 e 2024, periodo delimitado como objeto central
da investigacdo. O tamanho da amostra ¢ adequado a aplicagdo de testes estatisticos nao

paramétricos, considerando a natureza exploratéria do estudo.
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5.2.1.1. Maturidade Organizacional

No que se refere ao ano de fundagdo, as startups da amostra foram constituidas
entre 2013 e 2024, configurando intervalo de 11 anos. A mediana do ano de fundagao ¢
2019, enquanto a moda ¢ 2020, indicando maior concentragdo de empresas criadas no
periodo imediatamente anterior ou coincidente com a fase de expansdo acelerada dos

investimentos no mercado brasileiro.

Grafico 12 — Distribuig@o das Startups da Amostra por Ano de Fundagio
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados da pesquisa de campo

Considerando o momento da coleta dos dados (novembro de 2025 a fevereiro de
2026), a idade média aproximada das startups foi de seis anos, com mediana semelhante,
0 que sugere predominancia de empresas em estdgio intermediario de maturidade
organizacional. A amostra contempla tanto startups fundadas antes do ciclo de forte
expansdo de 2020-2021 quanto empresas criadas ja no periodo de retracdo pds-2022, o

que amplia a diversidade temporal das experiéncias captadas.

5.2.1.2. Distribuigao Setorial

Em termos setoriais, observou-se predominio do setor financeiro (fintech), que
representa 17 startups (53,3% da amostra). Os demais respondentes distribuem-se entre
setores como saude, marketing, marketplace, agronegdcio, automotivo, jogos eletronicos,

juridico, educagdo, e-commerce/varejo e telecomunicagdes.
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Grafico 13 — Distribuigo das Startups da Amostra por Setor de Atuacao
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Fonte: Elaboracao Propria com base nos dados da pesquisa de campo

A concentracao no setor financeiro ¢ coerente com a estrutura do ecossistema
brasileiro de inovacdo, no qual fintechs historicamente concentraram parcela relevante
dos investimentos de venture capital, tanto em volume de capital quanto em nimero de
operacdes (PwC; ABFintechs, 2024). Ainda assim, a predominédncia setorial deve ser

considerada na interpretacao dos resultados.

5.2.1.3. Estrutura de Financiamento e Estagio de Maturidade

Em relagdo ao recebimento de investimentos de venture capital, 23 startups
(76,7%) declararam ja ter captado recursos junto a fundos, enquanto 7 (23,3%)
declararam ndo ter recebido recursos. Das 7 startups que ndo declararam, todas
informaram nao possuir mais colaboradores, o que sugere encerramento de operacdes ou
processo de venda ou fusdo. Em relacdo ao estdgio de financiamento, observou-se
diversidade entre as startups que ja haviam recebido aportes de venture capital: sete
encontravam-se em Pre-seed, estagio inicial voltado a validacdo da ideia de negdcio e ao
desenvolvimento do produto minimo viavel (MVP); sete em Seed, fase de consolidagao
do modelo de negdcios e inicio da tragdo comercial; duas em Series A, etapa caracterizada
pela expansao da operacdo e pela busca de escalabilidade; e sete em Series B ou superior,
estagio no qual as empresas ja apresentam maior maturidade operacional e buscam capital

para acelerar crescimento, ampliar mercado e consolidar sua posi¢do competitiva.
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Grafico 14 — Estagios de Maturidade das Empresas que Receberam Investimentos de Fundos de Venture
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Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados da pesquisa de campo

Essa distribui¢do evidencia que a amostra inclui desde empresas em estagio inicial
até organizagdes em fases mais avancadas de desenvolvimento, permitindo capturar
percepgoes distintas quanto a dependéncia de capital externo e a exposi¢ao aos ciclos de

liquidez.

5.2.1.4. Situacdo Operacional Atual

Quanto a situagdo operacional no momento da pesquisa, 16 startups (53,3%)
declararam estar operando normalmente. Seis (20,0%) encontravam-se em processo de
venda, fusdo ou saida de fundadores, cinco (16,7%) haviam encerrado suas atividades e
trés (10,0%) relataram estar em processo de downsizing ou mudangas estratégicas

radicais.
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Grafico 15 — Situagdo Operacional das Startups Participantes da Pesquisa
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Fonte: Elaborag@o Propria com base nos dados da pesquisa de campo

Essa distribui¢do indica que a amostra inclui startups em diferentes estagios de
impacto decorrente do ciclo de retracdo de capital observado a partir de 2022, abrangendo

desde empresas relativamente estaveis até casos de descontinuidade operacional.

5.2.1.5. Porte Organizacional

O ntmero estimado de colaboradores no inicio de 2022 variou entre 0 e 500
funcionarios. A média observada foi de aproximadamente 80 colaboradores, enquanto a
mediana foi de cerca de 19,5 colaboradores, indicando distribuicdo assimétrica com
presenca de casos de maior porte que elevam o valor médio.

No momento da coleta da pesquisa, o numero de colaboradores variou entre 0 e
1.000 funcionarios, com média de 67 colaboradores (uma queda de 16,3%) e mediana
mostrou estabilidade, com 20 colaboradores. A pesquisa mostrou que nove startups (30%
da amostra) registraram quadro funcional igual a zero, refletindo empresas que
encerraram suas atividades ou passaram por processos de fusdo e aquisigao.

A comparacao entre os dois momentos revela que, embora parte da amostra tenha
experimentado contracdo significativa ou encerramento de operagdes, a mediana do
nimero de colaboradores permaneceu relativamente estdvel. A comparacdo entre os dois
momentos indica que as variagdes observadas no numero de colaboradores ndo ocorreram

de maneira uniforme entre as startups analisadas.
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5.2.1.6. Ajustes Estratégicos e Operacionais

No que se refere as respostas organizacionais apos 2022, 24 startups (80,0%)
declararam ter revisado ou alterado sua estratégia original, enquanto 18 (60,0%) relataram
ter realizado demissdes significativas no periodo. Esses percentuais indicam elevada
incidéncia de ajustes estratégicos e operacionais na amostra, compativel com o ambiente
de maior restri¢ao de liquidez observado no ecossistema brasileiro a partir de 2022.

Em conjunto, o perfil da amostra evidencia diversidade em termos de maturidade,
porte, setor, estrutura de financiamento e desfecho operacional. Essa heterogeneidade
amplia o espectro de experiéncias captadas pela pesquisa, ainda que a predominancia do

setor financeiro deva ser considerada na interpretacdo subsequente dos resultados.

5.2.2. Padrdes descritivos de percepcao dos gestores (escala Likert)

As questdes da pesquisa foram estruturadas em escala Likert de cinco pontos,
variando de 1 (discordo totalmente) a 5 (concordo totalmente). Nesta etapa, a analise
possui carater exclusivamente descritivo, com foco em medidas de tendéncia central

(mediana) e na distribui¢ao percentual das respostas geral e por blocos tematicos.

5.2.2.1. Bloco 1 — Restri¢ao de Capital e Efeitos Operacionais (Q1-Q5)

No bloco relativo a restricdo de capital e aos efeitos operacionais (Q1-Q5),
observa-se predominancia de respostas nas categorias de concordancia.
Aproximadamente 68,7% das respostas situam-se nas categorias 4 (Concordo
parcialmente) ou 5 (Concordo totalmente), enquanto cerca de 11,3% correspondem a
posicao neutra (3) e 20% situam-se nas categorias de discordancia (1 e 2). A mediana do
bloco foi igual a 4, indicando posi¢ao central situada na categoria de concordancia parcial.

Entre os itens analisados, a questdo QI, referente a dificuldade de captagdo de
recursos junto a fundos de venture capital a partir de 2022, apresentou mediana 4,
indicando percepgdo relativamente elevada de restricdo de acesso a capital entre os
gestores participantes, com apenas 2 respondentes relatando discordancia.

A questdo Q4, relacionada a reducdo de custos operacionais em fun¢do da
escassez de capital, apresentou mediana 4,5, sendo uma das variaveis com maior

intensidade de concordancia dentro do bloco. Esse resultado sugere que a racionalizagdo
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de despesas operacionais constituiu uma resposta organizacional relevante ao novo
ambiente de financiamento.

A questdo QS5, referente a postergagdo ou desaceleracdo do crescimento,
apresentou mediana 4, também indicando predominancia de respostas nas categorias de
concordancia, assim como as questdes Q2 (comprometimento do planejamento
estratégico) e Q3 (suspensdo ou cancelamento de projetos). Destaque para a Q3, que,
apesar de mesma mediana, apresentou um maior grau de discordancia (9 respostas).

As estatisticas descritivas e distribuicao das respostas para esse conjunto de

variaveis sao apresentadas na Tabela 2.

Tabela 2 — Estatisticas e Distribui¢do das Respostas do Bloco 1

Estatistica / Categoria Valor
Mediana 4

Concordancia (4 ou 5) 68,7%
Neutro (3) 11,3%
Discordancia (1 ou 2) 20,0%

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados da pesquisa de campo

5.2.2.2. Bloco 2 — Mudanga de Postura dos Fundos e Ajustes Estratégicos (Q6—Q10)

No bloco referente as mudangas na postura dos fundos de venture capital e aos
ajustes estratégicos das startups (Q6—Q10), observa-se predominancia de respostas nas
categorias de concordancia, embora com maior presenca de posi¢cdes neutras quando
comparado ao bloco anterior.

Aproximadamente 56% das respostas situaram-se nas categorias 4 (Concordo
parcialmente) e 5 (Concordo totalmente), enquanto cerca de 28,7% corresponderam a
posicao neutra (3) e aproximadamente 15,3% situaram-se nas categorias de discordancia
(1 e 2). A mediana do bloco foi igual a 4, indicando posicao central situada na categoria
de concordancia parcial.

Entre os itens analisados, a Q7, relacionada a maior exigéncia de eficiéncia

operacional por parte dos fundos em detrimento do crescimento acelerado, apresentou
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mediana 4, indicando percepcao relativamente forte dessa mudanga no comportamento
dos investidores.

As questoes Q6, Q8 e Q9, que tratam respectivamente da alteracdo da estratégia
de crescimento, da reavaliagdo do modelo de negodcios e da priorizacdo da geracao de
caixa como métrica interna de gestdao, também apresentaram predominancia de respostas
nas categorias de concordancia parcial e total, todas com mediana igual a 4.

Por outro lado, a questao Q10, referente ao acompanhamento mais proximo e ativo
por parte dos fundos nas operagdes das startups, apresentou mediana igual a 3, indicando
distribuicao mais equilibrada das respostas e maior presenca de posi¢cdes neutras quando
comparada as demais variaveis do bloco.

Esses resultados sugerem que a mudanca no comportamento dos investidores foi
percebida sobretudo na forma de maior disciplina financeira e revisdo de estratégias de
crescimento, ainda que a intensificagao do acompanhamento direto dos fundos nao tenha
sido percebida de forma uniforme entre os respondentes. As estatisticas descritivas e a

distribuigdo das respostas para esse conjunto de variaveis sdo apresentadas na tabela 3.

Tabela 3 — Estatisticas e Distribui¢ao das Respostas do Bloco 2

Estatistica / Categoria Valor
Mediana 4

Concordancia (4 ou 5) 56,0%
Neutro (3) 28,7%
Discordancia (1 ou 2) 15,3%

Fonte: Elaboragao Propria com base nos dados da pesquisa de campo

5.2.2.3. Bloco 3 — Impactos na Performance e Resultados Organizacionais (Q11-Q15)

No bloco referente aos impactos percebidos sobre desempenho, valuation e
capacidade de inovacao das startups (Q11-Q15), observa-se distribuicdo das respostas
com maior dispersdo quando comparada aos blocos anteriores.

Aproximadamente 57,3% das respostas situaram-se nas categorias de
concordancia (4 ou 5), enquanto 22,7% corresponderam a posi¢ao neutra e 20% situaram-
se nas categorias de discordancia. A mediana do bloco foi igual a 4, indicando posigao

central situada na categoria de concordancia parcial.
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Entre os itens analisados, a QI14, relacionada a adocdo de postura mais
conservadora no uso do capital da empresa, apresentou mediana 5, indicando elevada
convergéncia entre os respondentes quanto a adogdo de maior prudéncia financeira no
periodo analisado.

As questdes Q12 (impacto negativo no valuation) e Q15 (desempenho geral
abaixo do esperado) apresentaram medianas iguais a 4, indicando predominancia de
percepcdes moderadamente negativas sobre o desempenho empresarial no periodo.

Por sua vez, as questdes QI1 (impacto da retracdo de investimentos sobre a
performance) e Q13 (impacto sobre a capacidade de inovacao) apresentaram mediana
igual a 3, indicando maior dispersdo das percepcdes e presenga mais expressiva de
respostas neutras ou de discordancia parcial.

Esses resultados sugerem que, embora os gestores reconhegcam mudangas na
postura financeira das empresas, os impactos diretos sobre desempenho e inovagao foram
percebidos de maneira menos homogénea entre as startups analisadas. As estatisticas
descritivas e a distribuicdo das respostas para esse conjunto de varidveis sdo apresentadas

na tabela 4.

Tabela 4 — Estatisticas e Distribui¢ao das Respostas do Bloco 3

Estatistica / Categoria Valor
Mediana 4

Concordancia (4 ou 5) 57,3%
Neutro (3) 22,7%
Discordancia (1 ou 2) 20,0%

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados da pesquisa de campo

5.2.2.4. Andlise descritiva geral das respostas

Em conjunto, os resultados descritivos indicam predominancia de percepgdes de
concordancia quanto a ocorréncia de restricdo de capital e a adocdo de ajustes
organizacionais nas startups analisadas. No total das respostas, 60,7% situaram-se nas
categorias de concordancia (4 ou 5), enquanto 20,9% foram neutras e 18,4% indicaram
discordancia. A mediana geral foi de 4, demonstrando alto grau de concordancia com as

afirmagdes apresentadas no questionario.
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Esses resultados descritivos fornecem base empirica inicial para as analises
subsequentes de associagdo entre variaveis, conduzidas por meio de testes estatisticos nao

paramétricos apresentados nas se¢des seguintes.

5.2.3. Analises de associacao entre os temas investigados na pesquisa de campo

ApOs a apresentacao dos resultados descritivos da pesquisa de campo, incluindo a
caracterizacdo da amostra e a analise das respostas em escala Likert, esta se¢do aprofunda
a investigacdo empirica por meio da aplicagdo de testes estatisticos ndo paramétricos. O
objetivo ¢ examinar a existéncia de associagdes e diferencas estatisticamente
significativas entre varidveis relacionadas a restricdo de capital, aos ajustes
organizacionais e aos impactos percebidos no periodo pds-2022.

Considerando o tamanho da amostra (n = 30) e a natureza ordinal das respostas,
foram empregadas técnicas ndo paramétricas adequadas a esse contexto (correlagdo de
Spearman e teste U de Mann—Whitney). Os resultados sdo interpretados como evidéncias
de associagdo estatistica, sem a pressuposi¢cdo de que existam relagdes causais diretas, e

constituem base empirica para a discussao analitica desenvolvida no capitulo seguinte.

5.2.4. Analise das Associagdes entre Variaveis Ordinais por meio da Correlacdo de

Spearman

Com o objetivo de identificar padroes de associagdo entre as percepcoes dos
gestores, foram realizadas 105 correlagdes bivariadas de Spearman entre os 15 itens da
escala Likert (cinco pontos).

Entre as combinagdes possiveis, 51 apresentaram significancia estatistica ao nivel
de 5% (p < 0,05). Dentre essas, 26 apresentaram magnitude moderada a forte (p > 0,50),
sendo 6 classificadas como fortes (p > 0,68). Essa interpretagdo € consistente com
classificagdes propostas na literatura para interpretagdo da magnitude de coeficientes de
correlagdo, nas quais valores entre aproximadamente 0,36 e 0,67 indicam correlagdes
moderadas e valores superiores a esse intervalo aproximam-se da categoria de correlagdes
fortes (Taylor, 1990). Observou-se predominancia de associa¢des positivas, indicando
que niveis mais elevados de concordancia em determinados itens tendem a estar

associados a niveis mais elevados em outros.
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A seguir, apresentam-se as associagdes fortes (p > 0,68) e, adicionalmente,
associagdes moderadas selecionadas (0,50 < p < 0,60) consideradas relevantes por

conectarem diferentes dimensdes do modelo analitico.

5.2.4.1. Nucleo 1 - Associagdes entre restri¢ao de capital e ajustes organizacionais

As associacdes de maior magnitude concentram-se entre os itens relacionados a
dificuldade de captagcdo de recursos, comprometimento do planejamento estratégico e
medidas operacionais de ajuste. A Tabela 5 apresenta as associagdes com p > 0,60 e p <

0,05 nesse conjunto de varidveis.

Tabela 5 — Associagdes Moderadas e Fortes (p > 0,50) e Significativas (p < 0,05): Nucleo de Restri¢do e
Ajustes

Par de

S p (Spearman) Significincia | Interpretacao descritiva (sem causalidade)

Maior dificuldade de captagdo tende a estar
Q1 x Q4 0,773 p <0,05 associada a maior concordancia quanto a
redugdo de custos operacionais.

Comprometimento do planejamento
Q2 x Q6 0,737 p<0,05 estratégico tende a coexistir com alteragao na
estratégia de crescimento.

Redugdo de custos tende a ocorrer

Q4 x Q5 0,713 p <0.05 conjuntamente com desacelera¢do do
crescimento.
Q3 % Qs 0.685 p <005 Cancelamento de projetos tende a estar

associado a desacelerag@o do crescimento.

Planejamento comprometido tende a coexistir

3 .65 ; .
S oo predpho com cancelamento de projetos.
Q3 x Q4 0.638 p<0,05 Capcela{nenlo d~e projetos tende a c.slar.
associado a redugd@o de custos operacionais.
Dificuldade de captagdo tende a coexistir com
Q1 xQ2 0,633 p<0,05 comprometimento do planejamento
estratégico.
Q1 % Q6 0.612 p<0.05 Dificuldade de captagdo tende a estar

associada a alteracdes estratégicas.

Fonte: Elaboragao Propria com base nos dados da pesquisa de campo
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Destaca-se, inicialmente, a associagdo entre dificuldade de captacdo (Ql) e
reducdo de custos operacionais (Q4) (p = 0,773), indicando que niveis mais elevados de
percepcao de restri¢do de capital tendem a coexistir com maior concordancia quanto a
necessidade de ajuste de despesas. De forma complementar, observa-se associagdo entre
comprometimento do planejamento estratégico (Q2) e alteracdo da estratégia de
crescimento (Q6) (p = 0,737), sugerindo uma ocorréncia combinada entre restri¢ao
financeira e revisao estratégica.

No plano operacional, identificam-se associagdes entre redugdo de custos (Q4) e
desaceleragdo do crescimento (Q5) (p =0,713), bem como entre cancelamento de projetos
(Q3) e desaceleragao (Q5) (p = 0,685), indicando convergéncia entre medidas de ajuste
de curto prazo e revisdo da trajetoéria de expansdo. Em conjunto, essas associagdes
evidenciam padrao de ocorréncia simultanea entre restri¢ao de capital, revisdo estratégica

e ajustes operacionais, sem implicagdo de causalidade.

5.2.4.2. Nucleo 2 - Conexdes entre postura no uso de capital e desempenho

Além das associagdes centrais relacionadas aos ajustes operacionais, observam-se
conexdes envolvendo a adogdo de postura mais conservadora no uso de capital. A Tabela

6 apresenta as associagdes com p > 0,50 e p < 0,05 para esse conjunto de varidveis.

Tabela 6 — Associagdes Moderadas e Fortes (p > 0,50) e Significativas (p < 0,05): Nucleo de

Desempenho, Inovagdo e Postura de Capital

Par de itens p (Spearman) Significincia | Interpretacao descritiva (sem causalidade)

Percepgdo de performance prejudicada tende a
Q11 xQ13 0,727 p<0.05 coexistir com percepgdo de queda na
capacidade de inovar.

Redugdo de custos tende a coexistir com

Q4 xQl14 0,689 p<0,05 . .
postura mais conservadora no uso de capital.
Desaceleragdo do crescimento tende a coexistir
Q5 xQl4 0,506 p<0,05 com ado¢do de postura mais conservadora no

uso de capital.
Fonte: Elaboragao Propria com base nos dados da pesquisa de campo

Destaca-se a associacdo entre reducdo de custos operacionais (Q4) e postura

conservadora no uso de capital (Q14) (p = 0,689), indicando que niveis mais elevados de
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concordancia quanto a necessidade de ajuste de despesas tendem a coexistir com maior
concordancia quanto a disciplina financeira na alocagao de recursos.

De forma complementar, identificou-se uma associagdo moderada entre
desaceleragdo do crescimento (Q5) e postura conservadora (Q14) (p = 0,506), sugerindo

ocorréncia simultanea entre revisao da expansao e maior prudéncia financeira.
5.2.4.3. Nucleo 3 — Impactos em desempenho, valuation e inovagao

Além das associagdes relativas a restricdo de capital e a postura financeira,
observam-se conexdes que articulam essas dimensdes a indicadores de desempenho
econdmico e capacidade de inovacdo. A Tabela 7 apresenta as associagcdes de moderadas

a fortes (p > 0,50 e p < 0,05) para esse conjunto de varidveis.

Tabela 7 — Associagdes Moderadas e Fortes (p > 0,50) e Significativas (p < 0,05):

Nucleo de Desempenho, Valuation ¢ Inovagdo

Par de

itens p (Spearman) Significincia Interpretagio descritiva (sem causalidade)

Percepgdo de performance prejudicada tende a
QI1 x QI3 0,727 p<0,05 coexistir com percepgdo de redugdo na
capacidade de inovar.

Reavaliagdo do modelo de negocios tende a
Q8 x Q11 0,576 p <0.05 estar associada a percepgao de performance
prejudicada.

Desaceleragdo do crescimento tende a coexistir
com percepgdo de performance prejudicada.

Q5 x Q11 0,567 p < 0,05

Desacelerag@o do crescimento tende a estar
Q5 x Q13 0,549 p <0.,05 associada a percepgdo de redugdo da
capacidade de inovar.

Alteragdo estratégica tende a estar associada a

6 x Q12 0,511 <0,05 . . .
*Q P percepgdo de impacto negativo no valuation.
Dificuldade de captagdo tende a coexistir com

Q1 x Q12 0.509 p <0.05 percepgdo de valuation negativamente

impactado.

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados da pesquisa de campo

Destaca-se, inicialmente, a associacdo entre percepcdo de performance
prejudicada (Q11) e reducao da capacidade de inovar (Q13) (p = 0,727), indicando que
niveis mais elevados de concordancia quanto ao impacto negativo no desempenho tendem

a coexistir com maior concordancia quanto a limitagcdo da inovagao.
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Na sequéncia, identificam-se associagdes moderadas entre desaceleracdo do
crescimento (QS5) e performance prejudicada (Q11) (p = 0,567), bem como entre
desaceleracdo (Q5) e reducgdo da capacidade de inovar (Q13) (p = 0,549), sugerindo
ocorréncia simultanea entre ajustes na trajetoria de expansao e impactos percebidos sobre
resultados organizacionais.

Adicionalmente, observam-se associacdes entre alteracdo estratégica (Q6) e
impacto no valuation (Q12) (p = 0,511), e entre dificuldade de captagdo (Q1) e valuation
impactado (Q12) (p = 0,509), conectando percepgdes relativas a captacdo com as
avaliagdes econdmicas da empresa. Em conjunto, essas associagdes evidenciam padrao
de ocorréncia simultdnea entre restricdo de capital, ajustes estratégicos e indicadores
econdmicos percebidos, sem implica¢dao de causalidade.

Em sintese, as correlagdes de Spearman evidenciaram padrdes consistentes de
associacao entre percepgdes relativas a restricao de capital, ajustes estratégicos e impactos
no desempenho. Esses resultados permitem identificar ocorréncias combinadas e
estatisticamente significativas entre varidveis ordinais no conjunto analisado.

Porém, a analise de correlagao ndo permite avaliar se tais percepgdes diferem entre
grupos especificos de startups com caracteristicas organizacionais distintas, como
historico de captagdo de venture capital ou realizagdo de demissdes no periodo. Para
examinar essa dimensdo comparativa, foram realizados testes ndo paramétricos de Mann—
Whitney, apropriados & comparagdo de distribui¢des entre dois grupos independentes
quando a varidvel dependente possui natureza ordinal. O subcapitulo seguinte apresenta

os resultados dessas comparagdes entre grupos.

5.2.5. Testes U de Mann—Whitney: Comparagdes entre Grupos

Além das correlagdes de Spearman entre varidveis ordinais, foram realizados
testes U de Mann—Whitney com o objetivo de comparar a distribui¢ao das respostas em
variaveis ordinais entre grupos definidos por variaveis bindrias, tais como recebimento
prévio de aportes de venture capital e realizagdo de demissdes no periodo.

O teste de Mann—Whitney foi selecionado por ser adequado a comparagao entre
dois grupos independentes quando as varidveis dependentes possuem natureza ordinal.
Foram considerados estatisticamente significativos os resultados com p < 0,05. Entre os
testes realizados (45 comparacdes possiveis), apenas duas andlises apresentaram
diferenga estatisticamente significativa ao nivel de 5%, permitindo rejeicao da hipdtese

nula de igualdade das distribui¢des entre os grupos.
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5.2.5.1.Recebimento de Venture Capital e Prioridade de Geragao de Caixa

O primeiro resultado significativo envolve a variavel Q9 (priorizacao da geracao
de caixa como principal métrica interna de gestdo) quando comparada entre startups que

receberam aportes de venture capital e aquelas que ndo receberam.

Tabela 8 — Teste U de Mann—Whitney: Recebimento de VC X Prioridade de Geragao de Caixa

a‘::.‘:l‘:::j: Grupo comparado p-valor Interpretagio descritiva (sem causalidade)
A distribuig¢@o das respostas relativas a
Qo Recebeu VC x Niao 0.048 priorizagdo de geragdo de caixa difere entre
recebeu VC = startups com e sem historico de aporte de
venture capital.

Fonte: Elaboracao Propria com base nos dados da pesquisa de campo

O resultado indica que a priorizacao de geragdo de caixa apresenta distribuicao
estatisticamente distinta conforme o historico de recebimento de investimentos, sugerindo

diferengas na forma como os grupos reportaram essa dimensao estratégica.

5.2.5.2. Realizagdo de Demissdes € Reducao de Custos Operacionais

O segundo resultado significativo refere-se a comparacao da variavel Q4 (redugao
de custos operacionais em fungdo da escassez de capital) entre startups que realizaram

demissoes e aquelas que ndo realizaram.

Tabela 9 — Teste U de Mann—Whitney: Demissdes x Reducdo de Custos Operacionais

Var-lavel Grupo comparado p-valor Interpretacao descritiva (sem causalidade)
analisada
A distribuigdo das respostas relativas a
Q4 Realizou demissdes x Nao 0.035 redugdo de custos operacionais difere entre
realizou demissdes T startups que realizaram e que ndo realizaram
demissoes.

Fonte: Elaboragdo Propria com base nos dados da pesquisa de campo
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O resultado indica que a ado¢do de medidas de reducdo de custos apresenta
distribui¢do distinta entre os grupos que realizaram e os que nao realizaram demissdes no

periodo estudado.

5.3. Consolida¢ao das Evidéncias Empiricas

A partir das analises estatisticas apresentadas no Capitulo 4.5, esta se¢ao consolida
os principais achados empiricos a luz das proposi¢des formuladas no modelo analitico da
pesquisa. O objetivo ndo ¢ introduzir novos testes ou inferéncias adicionais, mas sintetizar
as evidéncias observadas, organizando-as de forma estruturada e coerente com o modelo
analitico proposto na dissertagao.

Foram consideradas, para essa consolidagdo, as associagdes estatisticamente
significativas identificadas por meio das correlagdes de Spearman entre variaveis ordinais
e dos testes U de Mann—Whitney para comparagdes entre grupos. No caso das
correlacdes, priorizaram-se associacdes com magnitude de moderada a forte (p > 0,5) e
significancia estatistica ao nivel de 5%, conforme critérios convencionais da literatura
estatistica (Taylor, 1990), além de associagdes moderadas consideradas teoricamente
relevantes. Ressalta-se que os resultados identificam padrdes de associagdo estatistica
entre variaveis, ndo permitindo inferéncia causal.

Nesse sentido, a consolidag@o das evidéncias empiricas permite observar que os
resultados estatisticos obtidos ndo se manifestam de forma isolada, mas compdem um
conjunto coerente de associacdes entre restricdo de capital, ajustes organizacionais,
mudangas estratégicas e impactos percebidos no desempenho das startups analisadas.
Ainda que tais evidéncias ndo permitam estabelecer relagdes causais diretas entre as
variaveis investigadas, os padrdes identificados oferecem subsidios relevantes para
interpretagdo a luz do referencial tedrico apresentado nesta dissertagdo. Com base nessa
sintese empirica, o capitulo seguinte dedica-se a discussdo dos resultados, buscando
compreender como os achados observados se articulam com a literatura sobre ciclos de
liquidez, financiamento de inovacdo, comportamento dos investidores e adaptagdo

organizacional em contextos de retragao do venture capital.
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6. DISCUSSAO DE RESULTADOS

Este capitulo tem por objetivo discutir os achados empiricos da pesquisa a luz do
referencial teorico desenvolvido ao longo da dissertacdo. Conforme apresentado no
capitulo de analise, a investigag¢do foi estruturada de modo a examinar como a retracao
dos investimentos de venture capital entre 2022 e 2024 se associou a ajustes
organizacionais € a impactos percebidos no desempenho das startups brasileiras.

A discussdo a seguir busca, portanto, interpretar os resultados descritivos e
inferenciais obtidos, combinando-os com a literatura sobre liquidez, custo de capital,
venture capital, restricdo financeira e comportamento dos gestores em contextos de
reversdo de ciclo macroecondmico.

Inicialmente, os dados relativos a evolugdo dos investimentos de venture capital
no Brasil confirmam a existéncia de uma inflexdo relevante no periodo pos-pandemia.
Ap0s o ciclo de expansdo observado entre 2020 e 2021, quando o volume total investido
atingiu aproximadamente US$ 10,02 bilhdes, verificou-se retragdo para cerca de US$
5,49 bilhdes no biénio 2022-2023, o que representa queda de 45,2% em relacdo ao
periodo imediatamente anterior. Ainda que 2024 tenha apresentado recuperacao parcial
frente a 2023, o volume investido permaneceu substancialmente inferior ao pico do ciclo
anterior, mantendo-se aproximadamente 68% abaixo do observado em 2021.

Esses dados indicam que a mudanga no ambiente de captacdo de recursos ndo se
restringiu a percep¢do dos respondentes, mas correspondeu a uma alteragdo efetiva e
mensuravel nas condigdes de financiamento de startups no Brasil.

A pesquisa de campo, por sua vez, revelou que essa inflexdo foi acompanhada por
respostas organizacionais comuns entre as startups da amostra. O perfil dos respondentes
indicou diversidade em termos de maturidade organizacional, estdgio de financiamento e
situagdo operacional, incluindo empresas em funcionamento regular, em processo de
venda ou fusdo, em downsizing e também startups que encerraram suas atividades.

Ao mesmo tempo, 76,7% das empresas declararam ja ter recebido investimentos
de venture capital, sugerindo elevada exposi¢ao da amostra a dindmica desse tipo de
captacao de recursos. Além disso, 80% das startups afirmaram ter revisado ou alterado
sua estratégia original apos 2022, enquanto 60% relataram ter realizado demissodes
significativas no periodo, indicando elevada incidéncia de ajustes organizacionais dentro

da amostra analisada.
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No plano descritivo das percepcdes dos gestores, observou-se predominancia de
concordancia com as afirmagdes do instrumento de pesquisa. Considerando-se o total de
450 respostas obtidas, 60,7% situaram-se nas categorias de concordancia da escala Likert,
enquanto a mediana geral foi igual a 4.

No bloco relacionado a restricdo de capital e aos efeitos operacionais, a mediana
também foi igual a 4 e 68,7% de respostas com atribui¢des de percepcdes 4 € 5, o nivel
mais alto entre os trés blocos de afirmagdes, com destaque para a questdo referente a
dificuldade de captagdo a partir de 2022, que apresentou o menor nivel de discordancia
(6,7%).

No bloco associado a mudanga de postura dos fundos e aos ajustes estratégicos
das startups, novamente predominou mediana igual a 4, destacando-se a maior exigéncia
de eficiéncia operacional em detrimento de estratégias intensivas em crescimento, que
apresentou o maior nivel de concordancia (70%) combinada com o menor nivel de
discordancia (10%) nesse bloco.

Ja no bloco relativo aos impactos sobre desempenho, valuation e inovagio,
observou-se maior dispersdo das respostas, ainda que a mediana do conjunto do bloco
tenha permanecido igual a 4, com destaque para a adoc¢do de postura mais conservadora
no uso de capital, cuja mediana foi igual a 5.

As andlises inferenciais aprofundaram esse quadro ao evidenciar padrdes
consistentes de associacdo entre restri¢do de capital, ajustes estratégicos, racionalizacio
operacional e impactos percebidos no desempenho das startups. Entre as correlagdes mais
relevantes, destacam-se a associacao entre dificuldade de captacdo e redugdo de custos
operacionais (p = 0,773), entre comprometimento do planejamento estratégico e alteragao
da estratégia de crescimento (p = 0,737), e entre percepcao de performance prejudicada e
reducdo da capacidade de inovar (p =0,727).

Adicionalmente, os testes de Mann—Whitney identificaram diferengas
estatisticamente significativas em duas situacdes especificas: na priorizagdo da geragcao
de caixa entre startups que receberam venture capital e aquelas que ndo receberam
investimentos, e na reducdo de custos entre startups que realizaram demissdes e aquelas
que ndo realizaram. Em conjunto, tais evidéncias sugerem a existéncia de um padrdo
associativo consistente entre a retracao do venture capital e as respostas organizacionais
reportadas pelos gestores.

Com o objetivo de sintetizar a relagdo entre as evidéncias empiricas identificadas

e sua interpretagdo a luz da literatura, a Tabela 10 apresenta uma matriz de integragao
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entre os principais achados da pesquisa e a teoria discutida no referencial. Essa sintese
permite visualizar de forma estruturada como os resultados estatisticos identificados na
pesquisa de campo se conectam com a literatura sobre ciclos de liquidez, pro-ciclicidade
do venture capital, restricdo financeira e comportamento organizacional em contextos de

mudanca nas condi¢des de financiamento.
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Tabela 10 — Matriz de Discussdo de Resultados (parte 1)

Proposicoes

Evidéncia empirica observada

Interpretacéo a luz da teoria

P1. A retracéo do venture capital
observada entre 2022 e 2024 esteve
associada a uma mudanca estrutural nas
condigbes macroecondmicas e financeiras
gue haviam sustentado o ciclo de
expansdo das startups no periodo
anterior.

Entre 2020 e 2021, o mercado brasileiro de venture capital
movimentou aproximadamente US$ 10,02 bilhdes, com média
trimestral de US$ 1,25 bilhdo. No biénio 2022-2023, o volume

investido recuou para cerca de US$ 5,49 bilhdes, representando queda
de 45,2% em relacéo ao periodo anterior. Mesmo com recuperacdo
parcial em 2024, o volume permaneceu cerca de 68% inferior ao
observado em 2021. Na pesquisa de campo, 60,7% das respostas
situaram-se nas categorias de concordancia da escala Likert, com
mediana geral igual a 4, indicando percepcéo de maior restrigdo no
ambiente de financiamento.

Os resultados indicam que a retracdo do venture capital refletiu uma inflex&o
estrutural nas condiges de financiamento das startups. A literatura aponta que os
fluxos de capital de risco apresentam comportamento pré-ciclico, expandindo-se em
ambientes de elevada liquidez e retraindo-se quando aumentam a aversao ao risco e
o custo de capital (GOMPERS; LERNER, 2001). Sob a 6tica financeira, a elevagdo
da taxa de desconto reduz o valor presente de fluxos de caixa futuros, pressionando o
valuation de empresas com menor previsibilidade e maior horizonte de tempo de
retornos (DAMODARAN, 2012). Essa dindmica também dialoga com a hip6tese de
instabilidade financeira, segundo a qual reversdes em ciclos de abundancia de crédito
levam agentes a reavaliar riscos e ajustar decisdes de investimento (MINSKY,
1986).

P2. A percepcao de maior dificuldade de
captacdo esteve associada a adogéo de
ajustes organizacionais nas dimensoes

financeira, operacional e estratégica.

O bloco Q1-Q5 apresentou aproximadamente 68,7% das respostas nas
categorias 4 e 5 da escala Likert, com mediana igual a 4. 70%
declararam dificuldades em captar recursos (Q1).A Entre as correlacdes
observadas destacam-se: dificuldade de captagdo (Q1) e reducéo de
custos operacionais (Q4) (p =0,773; p <0,001); comprometimento do
planejamento estratégico (Q2) e alteragfo da estratégia de crescimento
(Q6) (p=0,737; p<0,001); redugdo de custos (Q4) e desaceleragdo do

crescimento (Q5) (p =0,713; p <0,001); cancelamento de projetos

(Q3) e desaceleragdo do crescimento (Q5) (p = 0,685; p <0,001).
Além disso, 80% das startups revisaram sua estratégia ap6s 2022 e 60%
relataram demiss@es significativas.

As evidéncias sugerem coexisténcia entre restricdo de capital e adocdo de medidas
de adaptac&o organizacional voltadas a preservagao de liquidez e revisdo de
investimentos. Esse padrédo é consistente com a literatura que descreve o
comportamento pro-ciclico do venture capital e a pressdo exercida sobre startups em
ambientes financeiros restritivos (GOMPERS; LERNER, 2001). Também dialoga
com a abordagem de transmissdo da politica monetaria proposta por Mishkin (1996),
segundo a qual juros, crédito e expectativas afetam decisdes de investimento. Em
linha semelhante, Caballero e Krishnamurthy (2000) argumentam que restri¢des
financeiras podem produzir contragdes desproporcionais do investimento em
empresas dependentes de capital externo. A perspectiva de Minsky (1986) reforca
que mudangas no regime financeiro tendem a induzir maior conservadorismo
organizacional.

Fonte: Elaboragao propria
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Tabela 10 — Matriz de Discussdo de Resultados (parte 2)

Proposi¢des

Evidéncia empirica observada

Interpretacdo a luz da teoria

P3. A retracdo do venture capital esteve
associada a mudancas percebidas na
postura dos investidores, com maior
exigéncia por eficiéncia operacional,

disciplina financeira e revisao das
estratégias de crescimento das startups.

O bloco Q6—Q10 apresentou cerca de 56% das respostas nas categorias
de concordancia e 28,7% na posicao neutra, com mediana igual a 4.
Observou-se predominancia de concordancia nas variaveis relacionadas
a alteragdo da estratégia de crescimento (Q6), maior exigéncia de
eficiéncia operacional (Q7), reavaliagdo do modelo de negécios (Q8) e
priorizagdo da geracdo de caixa (Q9). A variavel referente ao
acompanhamento operacional dos fundos (Q10) apresentou mediana
igual a 3, indicando maior dispersdo. O teste Mann-Whitney indicou
diferenca significativa na priorizacdo de geracéo de caixa (Q9) entre
startups que receberam venture capital e aquelas que néo receberam (p
<0,05).

Os resultados indicam que a retracdo do venture capital esteve associada ndo apenas
a redugdo de recursos disponiveis, mas também a mudangas nos critérios de
avaliacdo e monitoramento adotados pelos investidores. Em periodos de crise e
maior incerteza, investimentos mais arriscados tendem a sofrer retragdo mais intensa
(BELLAVITIS; FISCH; MCNAUGHTON, 2021). Em fases de corre¢ao apos ciclos
de expanséo, investidores tendem a revalorizar governanga, monitoramento e
eficiéncia operacional (LOPEZ-DE-SILANES; PHALIPPOU; GOTTSCHALG,
2015). Sob a perspectiva dos mercados adaptativos, agentes financeiros ajustam suas
estratégias conforme o ambiente econdmico e competitivo se transforma (LO, 2004).
Esse movimento tambhém é consistente com ciclos de exuberancia e corregdo nas
expectativas dos mercados (SHILLER, 2000).

P4. A retracdo do venture capital esteve
associada a impactos percebidos no
desempenho das startups, em suas
avaliacBes econdmicas e em sua
capacidade de sustentar processos de
inovacéo.

O bloco Q11-Q15 apresentou maior dispersdo das respostas, mas
manteve mediana igual a 4. A varidvel postura mais conservadora no
uso de capital (Q14) apresentou mediana igual a 5. Impacto no
valuation (Q12) e desempenho geral (Q15) apresentaram mediana igual
a 4, enquanto redugdo da capacidade de inovar (Q13) e performance no
periodo (Q11) apresentaram maior heterogeneidade. As correlacdes
destacam: performance prejudicada (Q11) e redugéo da capacidade de
inovar (Q13) (p =0,727; p < 0,001); desaceleragdo do crescimento
(Q5) e performance prejudicada (Q11) (p=0,567; p <0,001);
dificuldade de captagdo (Q1) e impacto no valuation (Q12) (p = 0,509;
p <0,01).

Os achados sugerem que a restri¢do de capital esteve associada a impactos
percebidos sobre desempenho e inovacdo. Chogues negativos no financiamento de
venture capital podem reduzir tanto o volume quanto a qualidade da inovagéo em
empresas dependentes desse capital (HOWELL et al., 2020). Em ambientes de
maior incerteza, empresas tendem a priorizar investimentos mais reversiveis e
menos arriscados (FISCHER, 2016). Essa dinamica pode afetar a capacidade de
adaptagdo tecnol6gica e competitividade das organizacdes (DANA et al., 2022;
BELITSKI et al., 2022). Em termos de valuation, empresas jovens apresentam
elevada sensibilidade as variagdes no custo de capital e nas expectativas de
crescimento (DAMODARAN, 2012).

Fonte: Elaboragdo propria
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Tabela 10 — Matriz de Discussdo de Resultados (parte 3)

Proposicoes

Evidéncia empirica observada

Interpretacdo a luz da teoria

P5. A intensidade das respostas
organizacionais e dos impactos
percebidos variou conforme
caracteristicas organizacionais
especificas das startups.

Os testes Mann-Whitney indicaram diferenca estatisticamente
significativa na priorizagao da geracéo de caixa (Q9) entre startups que
receberam venture capital e aquelas que ndo receberam (p < 0,05).
Também foi observada diferenca significativa na redugéo de custos
operacionais (Q4) entre startups que realizaram demissoes e aquelas
que néo realizaram (p < 0,05).

As diferengas observadas sugerem heterogeneidade nas respostas organizacionais a
restricdo de capital. Choques financeiros tendem a afetar de forma distinta empresas
conforme sua dependéncia de capital externo e suas condicdes de financiamento
(CABALLERO; KRISHNAMURTHY, 2000). Além disso, a presenca de venture
capital pode intensificar mecanismos de governanca e monitoramento, ampliando a
presséo por eficiéncia operacional e geracdo de caixa (SAHLMAN, 1990).

Fonte: Elaboragao propria
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A luz dessa sintese analitica, a discussdo dos resultados foi organizada em torno
de cinco dimensdes. A primeira examina a mudanca de cendrio macroecondmico € a
retracdo do venture capital no periodo pds-pandemia. A segunda analisa a associa¢ao
entre restricdo de capital e ajustes organizacionais adotados pelas startups. A terceira
discute a mudanca de postura dos fundos de investimento € a consequente reorientagao
estratégica das empresas. A quarta explora os impactos percebidos sobre desempenho,
valuation e capacidade de inovagdo. Por fim, a quinta dimensao aborda a heterogeneidade
das respostas organizacionais, destacando diferengas observadas entre grupos de startups

com distintas caracteristicas de financiamento e estrutura organizacional.

6.1. MUDANCA DE CENARIO MACROECONOMICO E RETRACAO DO
VENTURE CAPITAL

Os resultados empiricos apresentados no capitulo anterior indicam que a retragao
dos investimentos de venture capital observada entre 2022 e 2024 deve ser compreendida
no contexto de uma mudanga mais ampla nas condi¢des macroecondmicas, financeiras e
regulatorias que sustentaram o ciclo de expansdo das startups brasileiras no periodo
imediatamente anterior. A analise histdrica da evolugdo dos investimentos em venture
capital no Brasil evidencia a presenca de ciclos distintos de expansdo e retragdo,
culminando em um ponto de inflexdo relevante no periodo pds-pandemia.

Entre 2020 e 2021, o mercado brasileiro de venture capital experimentou um ciclo
excepcional de liquidez, com volume total investido de aproximadamente US$ 10,02
bilhdes e média trimestral de US$ 1,25 bilhdo. Esse periodo foi marcado por abundancia
de capital global, taxas de juros historicamente baixas e maior disposi¢ao dos investidores
para assumir riscos associados a empresas de alto crescimento. Nesse ambiente,
estratégias empresariais orientadas a expansao acelerada, frequentemente sustentadas por
sucessivas rodadas de financiamento, tornaram-se predominantes no ambiente de
startups.

A partir de 2022, contudo, observa-se mudanca significativa nesse cenario. O
volume total investido no biénio 2022-2023 recuou para aproximadamente US$ 5,49
bilhdes, representando queda de 45,2% em relagdo ao periodo imediatamente anterior.
Ainda que os dados de 2024 indiquem recuperacdo parcial frente ao ano anterior, o
volume investido permaneceu significativamente inferior ao registrado no pico do ciclo

anterior, mantendo-se cerca de 68% abaixo do observado em 2021. Esses resultados
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confirmam que a retracdo observada ndo corresponde apenas a um ajuste pontual, mas
sim a uma inflexdo estrutural nas condigdes de financiamento das startups brasileiras.

Essa dinamica € consistente com a natureza ciclica dos investimentos em venture
capital descrita na literatura. De acordo com Gompers ¢ Lerner (2001), os fluxos de
capital de risco tendem a se expandir em periodos de elevada liquidez e dinamismo nos
mercados financeiros, mas se retraem quando essas condi¢des se deterioram. Em
contextos de maior aversdo ao risco e de aumento do custo de capital, investidores
tornam-se mais seletivos na alocacao de recursos, reduzindo o volume de investimentos
e priorizando empresas que apresentem maior previsibilidade de resultados ou trajetorias
mais claras de geracgdo de caixa.

Sob a perspectiva da teoria financeira, esse movimento também pode ser
interpretado a luz da relagdo entre taxa de desconto e valuation. Conforme argumenta
Damodaran (2012), empresas jovens e intensivas em crescimento, como as startups,
apresentam parcela significativa de seu valor associada a fluxos de caixa esperados no
longo prazo. Em cendrios de elevacgdo da taxa livre de risco e do custo de capital, o valor
presente desses fluxos tende a se reduzir, comprimindo avaliagdes e alterando os critérios
utilizados pelos investidores na sele¢do de projetos. Nesse contexto, estratégias baseadas
exclusivamente em crescimento acelerado tornam-se mais dificeis de sustentar sem
evidéncias mais claras de eficiéncia operacional e viabilidade financeira.

A mudanca observada no periodo p6s-2022 também pode ser interpretada a luz da
hipotese de instabilidade financeira proposta por Minsky (1986). Segundo essa
abordagem, periodos prolongados de estabilidade macroecondmica e abundancia de
crédito tendem a incentivar comportamentos progressivamente mais arriscados por parte
dos agentes econdmicos. A medida que o ciclo avanga, estruturas financeiras mais frageis
tornam-se mais comuns, aumentando a vulnerabilidade do sistema a mudangas nas
condig¢des de liquidez. Quando ocorre reversdao do ciclo, os agentes passam a reavaliar
riscos, ajustando rapidamente suas decisdes de investimento.

Os resultados da pesquisa de campo realizada com gestores de startups brasileiras
oferecem evidéncias empiricas compativeis com essa interpretacdo. A andlise descritiva
das respostas indicou predominancia de concordancia com afirmagdes relacionadas a
restricdo de capital e aos ajustes organizacionais adotados no periodo analisado.
Considerando o conjunto das respostas obtidas, aproximadamente 60,7% situaram-se nas

categorias de concordancia da escala Likert, enquanto a mediana geral foi igual a 4,
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indicando percepc¢ao de que o ambiente de financiamento se tornou mais restritivo apos
2022.

Além disso, os dados relativos ao perfil da amostra evidenciam elevada incidéncia
de ajustes organizacionais no periodo analisado. Entre as startups participantes da
pesquisa, 80% declararam ter revisado ou alterado sua estratégia original apos 2022,
enquanto 60% relataram ter realizado demissoes significativas. Esses resultados sugerem
que a mudan¢a nas condigdes de financiamento foi acompanhada por processos de
adaptagao organizacional disseminados no cendrio analisado.

Em conjunto, as evidéncias quantitativas relativas a evolugao dos investimentos
em venture capital e as percepgdes reportadas pelos gestores indicam que o periodo pos-
2022 representa uma inflexdo relevante nas condig¢des de financiamento das startups
brasileiras. A combinagdo entre aumento do custo de capital, maior seletividade dos
investidores e revisdo das expectativas de crescimento contribuiu para redefinir os
pardmetros de viabilidade das estratégias adotadas por essas organizagdes. E nesse

contexto que se inserem os ajustes financeiros, estratégicos e operacionais discutidos nas

secoes seguintes deste capitulo.

6.2. RESTRICAO DE CAPITAL E AJUSTES ORGANIZACIONAIS NAS STARTUPS

Os resultados da pesquisa indicam que a retragdo dos investimentos de venture
capital observada a partir de 2022 esteve associada a um conjunto de ajustes
organizacionais adotados pelas startups analisadas. Esses ajustes manifestaram-se
principalmente na forma de revisdo de estratégias de crescimento, racionalizagdo de
despesas operacionais e reavaliacdo de projetos de investimento, refletindo processos de
adaptacdao a um ambiente de financiamento mais restritivo.

No plano descritivo, o bloco de questdes relacionado a restrigao de capital e aos
efeitos operacionais (Q1-Q5) apresentou predominancia de respostas nas categorias de
concordancia, com aproximadamente 68,7% das respostas situadas nas categorias 4 € 5
da escala Likert. A mediana do bloco foi igual a 4, indicando posi¢do central situada na
categoria de concordancia parcial. Destaca-se, nesse conjunto, a questdo referente a
dificuldade de captagdo de recursos a partir de 2022 (Q1), que apresentou mediana igual
a 4. Esse resultado sugere que a percepgdo de maior restri¢do de financiamento esteve

amplamente presente entre os gestores participantes da pesquisa.
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Os itens relacionados a redugdo de custos operacionais (Q4) e a postergacao ou
desaceleragdo do crescimento (Q5) também apresentaram predominancia de
concordancia, evidenciando que a adaptacdo ao novo ambiente de financiamento
envolveu mudangas concretas na gestao operacional das startups. De forma semelhante,
a presenga de respostas de concordancia nas questdes relacionadas ao comprometimento
do planejamento estratégico (Q2) e a suspensao ou cancelamento de projetos (Q3) indica
que a restricdo de capital esteve associada ndo apenas a ajustes operacionais de curto
prazo, mas também a revisoes mais amplas das trajetorias estratégicas das empresas.

As analises de correlagdo reforcam essa interpretacao ao evidenciar associagdes
estatisticamente significativas entre varidveis relacionadas a restrigdo de capital e as
respostas organizacionais adotadas pelas startups. A correlacdo entre dificuldade de
captacao (Q1) e reducdo de custos operacionais (Q4) apresentou coeficiente elevado (p =
0,773), sugerindo coexisténcia entre percep¢do de restrigdo financeira e adogdo de
medidas de racionalizacdo de despesas. Da mesma forma, observou-se associagao entre
comprometimento do planejamento estratégico (Q2) e alteragdo da estratégia de
crescimento (Q6) (p = 0,737), indicando conexdo entre restrigdo de financiamento e
revisdo da trajetoria estratégica das empresas.

No plano operacional, destacam-se ainda as associa¢des entre reducdo de custos
(Q4) e desaceleracao do crescimento (Q5) (p =0,713), bem como entre cancelamento de
projetos (Q3) e desaceleracao (Q5) (p = 0,685). Esses resultados sugerem que as medidas
adotadas pelas startups ndo ocorreram de forma isolada, mas como parte de um conjunto
integrado de ajustes organizacionais voltados a preservagao de liquidez e a adaptacao a
um ambiente de capital mais escasso.

Essa dindmica também ¢ consistente com os dados relativos ao perfil da amostra.
Entre as startups participantes da pesquisa, 80% declararam ter revisado ou alterado sua
estratégia original apos 2022, enquanto 60% relataram ter realizado demissodes
significativas no periodo. Esses percentuais refor¢cam a evidéncia de que a mudanca nas
condig¢des de financiamento foi acompanhada por processos relevantes de reconfiguragao
organizacional das empresas cujos gestores responderam o questionario.

Do ponto de vista tedrico, esses achados sdo compativeis com a literatura que
destaca a sensibilidade do financiamento de startups as condigdes macroecondmicas €
monetarias. Gompers e Lerner (2001) argumentam que o venture capital apresenta
comportamento pro-ciclico, expandindo-se em ambientes de liquidez elevada e retraindo-

se quando as condi¢des financeiras se tornam mais restritivas. Nesses contextos, a
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redugdo da disponibilidade de capital tende a pressionar as startups a revisar estratégias
de crescimento e a priorizar eficiéncia operacional.

Essa interpretagdo também dialoga com Mishkin (1996), para quem a politica
monetaria afeta investimento e atividade econdmica por diferentes canais, incluindo
juros, crédito e expectativas. Quando esses canais se tornam mais restritivos, empresas
mais dependentes de financiamento externo tendem a rever suas decisdes de investimento
e operacdo. Em linha semelhante, Caballero e Krishnamurthy (2000) argumentam que,
em contextos de restri¢ao de financiamento, choques adversos podem produzir contragdes
desproporcionais do investimento, especialmente em organizagdes mais dependentes de
capital de fundos.

A dindmica observada nas startups analisadas também pode ser interpretada a luz
de Minsky (1986), segundo o qual mudancas nas condi¢des de financiamento expdem
fragilidades acumuladas em estruturas organizacionais sustentadas por crédito abundante
e expectativas favoraveis. Quando o regime financeiro se altera, empresas intensivas em
crescimento e dependentes de recursos externos tendem a adotar comportamentos mais
conservadores, com maior foco em liquidez, reducdo de custos e preservagao da
continuidade operacional.

Assim, os resultados sugerem que a percepc¢ao de maior dificuldade de captagdo
esteve associada a adocdo de um conjunto interligado de respostas organizacionais,
incluindo racionalizacdo de custos, desaceleragdo de investimentos e revisdo da estratégia
de crescimento. Embora as analises estatisticas ndo permitam estabelecer relagdes causais
diretas entre as variaveis investigadas, os padroes de associacdo observados indicam que
a restricao de capital constituiu elemento relevante no processo de ajuste organizacional

das startups no periodo p6s-2022.

6.3. MUDANCA DE POSTURA DOS FUNDOS E REORIENTACAO ESTRATEGICA

Além dos ajustes operacionais discutidos na se¢do anterior, os resultados da
pesquisa indicam que a retracdo do venture capital esteve associada a mudangas
percebidas na relacdo entre startups e investidores. Essas mudangas envolveram maior
exigéncia por eficiéncia operacional, revisdo das estratégias de crescimento e reavaliagdo
dos modelos de negocios adotados pelas empresas, refletindo processos de adaptacao a

um ambiente de financiamento mais seletivo.
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No plano descritivo, o bloco de questdes relacionado @ mudanga de postura dos
fundos e aos ajustes estratégicos das startups (Q6—Q10) apresentou predominancia de
respostas nas categorias de concordancia, embora com presenga relativamente maior de
posicdes neutras quando comparado ao bloco anterior. Aproximadamente 56% das
respostas situaram-se nas categorias de concordancia, enquanto cerca de 28,7%
concentraram-se na posi¢ao neutra da escala. A mediana do bloco foi igual a 4, indicando
posicao central situada na categoria “concordo parcialmente”.

Entre os itens analisados, a questdo referente & maior exigéncia de eficiéncia
operacional por parte dos fundos em detrimento do crescimento acelerado (Q7)
apresentou uma das maiores concentragdes de respostas nas categorias de concordancia
dentro deste bloco. Esse resultado sugere que os gestores perceberam mudangas nos
critérios de avaliagdo utilizados pelos investidores, com maior énfase na sustentabilidade
financeira das operagdes e na disciplina na utilizagdo de recursos.

Resultados semelhantes foram observados nas questdes relacionadas a alteragao
da estratégia de crescimento (Q6), a reavaliagdo do modelo de negdcios (Q8) e a
priorizacdo da geracdo de caixa como métrica interna de gestdo (Q9). Em todas essas
variaveis, a mediana das respostas foi igual a 4, indicando predominancia de percepgdes
associadas a necessidade de reorientacdo estratégica das empresas. Esses resultados
sugerem que o novo ambiente de financiamento passou a favorecer estratégias mais
cautelosas, com maior foco em eficiéncia e sustentabilidade financeira.

Por outro lado, a questdo referente ao acompanhamento mais proximo e ativo por
parte dos fundos nas operagdes das startups (Q10) apresentou distribui¢do mais
equilibrada das respostas, com mediana igual a 3 e presenga mais significativa de posigoes
neutras. Esse resultado indica que, embora a mudanca nos critérios de investimento tenha
sido amplamente percebida, o grau de envolvimento operacional dos investidores pode
variar entre os diferentes casos observados na amostra.

As analises de correlagdo de Spearman também evidenciam conexdes entre as
variaveis associadas & mudanga de postura dos fundos e as decisdes estratégicas das
startups. Destaca-se, por exemplo, a associacdo entre comprometimento do planejamento
estratégico (Q2) e alteracao da estratégia de crescimento (Q6), indicando que a percepgao
de restricao de capital esteve conectada a processos de revisdo da trajetoria estratégica
das empresas. Da mesma forma, a priorizagdo de geracdo de caixa (Q9) apresentou

relacdes relevantes com outras variaveis do modelo analitico, sugerindo que mudancas
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no ambiente de financiamento influenciaram os critérios internos de gestao adotados
pelas startups.

Os resultados dos testes de Mann—Whitney também contribuem para essa
interpretagdo. A comparacao entre startups que receberam investimentos de venture
capital e aquelas que nao receberam revelou diferenga estatisticamente significativa na
variavel relacionada a priorizagdo da geragdo de caixa (Q9). Esse resultado sugere que
empresas com historico de captacdo de venture capital apresentaram maior tendéncia a
reportar mudangas nessa dimensao estratégica, possivelmente refletindo maior exposi¢ao
as expectativas e exigéncias dos investidores.

Do ponto de vista tedrico, esses achados sdo compativeis com a literatura que
descreve mudangas no comportamento dos investidores ao longo dos ciclos de liquidez.
Bellavitis, Fisch e McNaughton (2021) evidenciam que, em periodos de crise,
investimentos caracterizados por maior incerteza tendem a sofrer retragdo mais intensa,
especialmente em empresas em estagios iniciais, levando investidores a adotar postura
mais seletiva e a redirecionar capital para oportunidades percebidas como menos
arriscadas.

Essa reorientacdo também tem conexdo com Lopez-de-Silanes, Phalippou e
Gottschalg (2015), que argumentam que periodos de expansdo excessiva de
investimentos podem ser seguidos por movimentos de corre¢cdo, nos quais investidores
passam a revalorizar critérios de monitoramento, governancga e eficiéncia. Em contextos
de retracdo, a pressao por resultados mais tangiveis tende a crescer, deslocando o foco de
narrativas de escala para métricas mais concretas de sustentabilidade financeira.

Sob a perspectiva dos Mercados Adaptativos, Lo (2004) sugere que agentes
financeiros ajustam seus comportamentos conforme o ambiente competitivo e
macroecondmico se transforma. Nesse sentido, a mudanca de postura dos fundos
observada nas respostas dos gestores pode ser compreendida como parte de um processo
adaptativo no qual o crescimento acelerado perde centralidade e passa a dividir espago
com critérios associados a prudéncia, geracao de caixa e disciplina gerencial.

Esse processo também pode ser interpretado a luz de Shiller (2015), para quem
periodos de exuberancia financeira tendem a ser seguidos por movimentos de corregao,
nos quais expectativas otimistas sao substituidas por maior cautela na avaliagdo dos ativos
e dos modelos de negocio. No caso das startups analisadas, a transicdo de um ambiente

favoravel a expansdo para um ambiente mais seletivo parece ter induzido ndo apenas
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menor disponibilidade de capital, mas também revisao da propria logica de crescimento
valorizada pelos investidores.

Assim, os resultados observados sugerem que a retragdo do venture capital no
periodo analisado esteve associada a um processo de reorientagdo estratégica das startups
brasileiras, no qual modelos de crescimento intensivo em capital passaram a conviver
com maior pressdo por eficiéncia e disciplina financeira. Embora as analises estatisticas
ndo permitam estabelecer relacdes causais diretas entre as varidveis investigadas, os
padrdes de associacao identificados indicam coexisténcia entre mudangas no ambiente de
financiamento, revisao de estratégias organizacionais e adaptacao das praticas de gestao

adotadas pelas startups.

6.4. IMPACTOS SOBRE DESEMPENHO, VALUATION E CAPACIDADE DE
INOVACAO

Além das mudangas operacionais e estratégicas discutidas nas se¢des anteriores,
os resultados da pesquisa indicam que a retracao do venture capital esteve associada a
impactos percebidos no desempenho das startups, em suas avaliagdes econdmicas e em
sua capacidade de sustentar processos de inovagdo. Esses efeitos refletem nao apenas a
redu¢do na disponibilidade de capital externo, mas também os ajustes organizacionais
adotados pelas empresas em resposta ao novo ambiente de financiamento.

No plano descritivo, o bloco de questdes relacionado aos impactos sobre
desempenho, valuation e inovagao (Q11-Q15) apresentou maior dispersao das respostas
quando comparado aos blocos anteriores. Ainda assim, a mediana do bloco permaneceu
igual a 4, indicando posi¢@o central situada na categoria de concordancia parcial. Esse
resultado sugere que, embora as percepgdes sobre desempenho apresentem maior
heterogeneidade entre os respondentes, permanece predominante a percep¢ao de que a
retragdo do financiamento influenciou aspectos relevantes da performance
organizacional.

Entre os itens analisados, destaca-se a questao relacionada a adogdo de postura
mais conservadora no uso de capital (Q14), que apresentou elevada concentragdao de
respostas nas categorias de concordancia e mediana igual a 5. Esse resultado indica que
a mudanca nas condi¢des de financiamento esteve associada a maior disciplina financeira

na gestao dos recursos disponiveis. Em ambientes caracterizados por maior escassez de
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capital, torna-se comum que empresas revisem suas praticas de alocacao de recursos,
priorizando projetos considerados essenciais para a sustentabilidade operacional.

As questdes relacionadas ao impacto negativo no valuation das startups (Q12) e
ao desempenho geral da empresa no periodo (Q15) apresentaram mediana igual a 4,
indicando predominancia de respostas nas categorias de concordancia parcial e total. Ja a
questdo relacionada a redu¢do da capacidade de inovar (Q13) apresentou mediana igual
a 3, sugerindo maior dispersdo e menor consenso entre os respondentes sobre a
intensidade desse efeito.

Esses resultados sugerem que os gestores perceberam efeitos relevantes da
retracdo do venture capital tanto na avaliagdo econdmica de suas empresas quanto na
capacidade de sustentar iniciativas de inovagdo, que frequentemente dependem de
recursos financeiros disponiveis para experimentagdo e desenvolvimento de novos
produtos ou servigos.

Por sua vez, a questdo relacionada a performance da startup no periodo 2022—
2024 (Q11) apresentou distribui¢do mais equilibrada das respostas, com mediana igual a
3. Essa maior dispersao indica que os efeitos percebidos sobre desempenho variaram entre
as empresas, refletindo diferencas de estagio de maturidade, setor de atuacdo ou grau de
dependéncia de capital externo.

As andlises de correlacdo reforcam a interpretacao de que os impactos percebidos
sobre desempenho estdo associados a outros elementos do modelo analitico investigado.
A associacdo entre percepcao de performance prejudicada (Q11) e reducdo da capacidade
de inovar (Q13) apresentou coeficiente elevado (p = 0,727), indicando coexisténcia entre
dificuldades de desempenho e limitagdes nas atividades de inovagdo. De forma
semelhante, observam-se associagdes entre desaceleragdo do crescimento (Q5) e
percepcao de performance prejudicada (QI1), bem como entre desaceleragdao do
crescimento (Q5) e redugdo da capacidade de inovar (Q13), sugerindo que ajustes na
trajetoria de expansdao podem estar conectados a impactos percebidos no desempenho
organizacional.

Também se destacam as associagdes entre alteracdo estratégica (Q6) e impacto no
valuation (Q12), e entre dificuldade de captacdo (Q1) e valuation impactado (Q12). Esses
resultados indicam que as percepcoes relacionadas a restri¢ao de financiamento tendem a
coexistir com percepcoes de impacto nas avaliagdes econdmicas das startups, o que €
consistente com a dindmica observada no ecossistema de venture capital durante periodos

de retracdo de liquidez.
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Do ponto de vista teorico, esses achados sdo compativeis com a literatura sobre
financiamento da inovagdo e sobre a sensibilidade de empresas jovens as mudangas nas
condi¢des macroecondmicas. Howell et al. (2020) demonstram que choques negativos no
financiamento de venture capital reduzem nao apenas o volume de recursos disponiveis,
mas também a produc¢ao e a qualidade da inovagao nas empresas mais dependentes desse
tipo de capital. Esse argumento ajuda a interpretar a associacdo observada entre percepgao
de piora de desempenho e reducdo da capacidade de inovar.

De forma complementar, Fischer (2016) argumenta que o aumento da incerteza e
da restri¢ao financeira tende a deslocar decisoes de investimento para alternativas mais
reversiveis e menos arriscadas. Esse movimento ¢ compativel com a maior disciplina
financeira e a postura conservadora observadas no bloco analisado. Em termos
organizacionais, isso esteve associado a posterga¢do potencial de iniciativas inovadoras
e a priorizacao de projetos de retorno mais imediato.

Os resultados também dialogam com Dana et al. (2022) e Belitski et al. (2022),
que ressaltam a centralidade da inovagdo e da capacidade de adaptacdo tecnoldgica para
a competitividade das empresas em contextos de transformagdo e instabilidade. Nesse
sentido, quando a restricdo de capital esteve associada a percepcao de reducdao na
capacidade de inovagao, os impactos percebidos nao se limitam ao curto prazo financeiro,
podendo afetar a trajetoria futura de diferenciagdo e crescimento das startups.

No que se refere ao valuation, os achados permanecem consistentes com
Damodaran (2012), segundo o qual empresas jovens e intensivas em crescimento
apresentam elevada sensibilidade as variagdes no custo de capital e nas expectativas
associadas a fluxos de caixa futuros. Em contextos de maior seletividade e aversdo ao
risco, o valor economico dessas empresas tende a ser pressionado, particularmente
quando seus modelos de negocio dependem de crescimento futuro financiado por capital
externo.

Em conjunto, os resultados apresentados nas secdes anteriores sugerem a
existéncia de um processo de ajuste organizacional articulado em diferentes dimensoes.
Inicialmente, a percepcdo de restricdo de capital associa-se a ajustes operacionais e
financeiros nas startups. Em seguida, observa-se uma reorientacdo estratégica associada
a mudanca de postura dos investidores. Por fim, essas transformagdes coexistem com
percepgoes relacionadas ao desempenho, ao valuation e a capacidade de inovacao das
empresas. A integracdo desses niveis permite compreender de forma mais ampla como a

retragdo do venture capital se refletiu na dinamica organizacional das startups analisadas.
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6.5. INTEGRACAO DOS RESULTADOS ESTATISTICOS

A andlise estatistica desenvolvida nesta pesquisa buscou identificar padrdes
associativos entre a percepcao de retracdo dos investimentos de venture capital e as
respostas organizacionais adotadas pelas startups participantes da amostra. Para esse fim,
foram utilizados métodos ndo paramétricos compativeis com a natureza ordinal das
variaveis coletadas por meio de escala Likert e com o tamanho da amostra analisada.

Inicialmente, a analise descritiva permitiu identificar tendéncias centrais nas trés
dimensdes investigadas pelo instrumento de pesquisa: restrigdo de capital e impactos
operacionais, mudancas estratégicas associadas a postura dos investidores e impactos
percebidos sobre desempenho, valuation e capacidade de inovacdo. Em termos gerais, as
medianas observadas nos blocos analisados situaram-se predominantemente na categoria
de concordancia parcial da escala (mediana = 4), indicando que a percepg¢ao de restricao
no acesso a capital esteve relativamente disseminada entre os gestores participantes da
pesquisa.

No bloco relacionado a restricdo de capital e impactos operacionais (Q1—Q5),
aproximadamente 68,7% das respostas concentraram-se nas categorias de concordancia
da escala. Destaca-se particularmente a questdo referente a dificuldade de captacdo de
recursos a partir de 2022 (Q1), cuja mediana foi igual a 4. Esse resultado sugere que a
percepcao de maior restricdo de financiamento esteve presente de forma relevante entre
os respondentes.

No bloco referente a mudanca de postura dos fundos e aos ajustes estratégicos das
startups (Q6—Q10), a mediana também se situou na categoria de concordancia parcial,
embora com maior presenca de respostas neutras quando comparado ao bloco anterior.
Aproximadamente 56% das respostas situaram-se nas categorias de concordancia,
indicando percepcdo relevante de mudangas nos critérios de avaliacdo utilizados pelos
investidores, especialmente em relacdo a maior exigéncia por eficiéncia operacional e
geracdo de caixa.

Ja no bloco relacionado aos impactos sobre desempenho, valuation e capacidade
de inovagao (Q11-Q15), observou-se maior dispersao nas respostas, ainda que a mediana
do conjunto de variaveis tenha permanecido em 4. Entre os itens analisados, destacou-se
a questdo referente a adog¢do de postura mais conservadora no uso do capital (Q14), que

apresentou elevada concentragdo nas categorias de concordancia e mediana igual a 5.
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A analise de correlacdo de Spearman permitiu aprofundar a compreensao das
relacdes entre as variaveis investigadas. Diversas associagdes apresentaram coeficientes
elevados, indicando associag@o entre a percepgao de restri¢ao de capital e diferentes tipos
de ajustes organizacionais. Entre os resultados mais relevantes destacam-se a associagao
entre dificuldade de captagao (Q1) e redugdo de custos operacionais (Q4) (p = 0,773),
entre comprometimento do planejamento estratégico (Q2) e alteragdo da estratégia de
crescimento (Q6) (p = 0,737), e entre percep¢do de impacto no desempenho (Q11) e
reduc¢do da capacidade de inovagao (Q13) (p =0,727). A Figura 7 sintetiza essas relagoes,

destacando as associagdes de maior intensidade observadas na pesquisa.

Figura 7 — Principais Associagdes Identificadas na Analise Empirica

Restrigao de
financiamento
(Q1 —dificuldade
de captagao)

Ajustes
operacionais
(Q4 —redugdo de
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Comprometimento Revisdo da
do planejamento @ estratégia de
estratégico crescimento
Q2) (Q6)
Impactos no @ Capacidade de
desempenho inovagao
(Q11) (QI13)

Fonte: Elaboragao propria

Esses resultados sugerem que os efeitos da retracdo do venture capital nao se
manifestaram de forma isolada nas startups analisadas. Pelo contrario, os ajustes
observados parecem ocorrer de maneira interdependente, combinando decisdes
operacionais, estratégicas e financeiras em um processo mais amplo de adaptagdo
organizacional diante de um ambiente de financiamento mais restritivo.

Complementarmente, os testes de Mann—Whitney permitiram comparar
percepcdes entre diferentes grupos da amostra. Os resultados indicaram diferencas
estatisticamente significativas na variavel relacionada a priorizacdo da geragdo de caixa
(Q9) entre startups que receberam investimentos de venture capital € aquelas que nao
receberam, sugerindo que empresas mais expostas a dinamica dessa categoria de fonte de

recursos podem apresentar maior sensibilidade as mudangas nas condi¢des de

financiamento.
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Em conjunto, a utilizagdo combinada de estatisticas descritivas, correlagcdes nao
paramétricas e testes de comparagdo entre grupos permitiu construir uma visao integrada
das relagdes entre as varidveis investigadas. Embora tais métodos ndo permitam
estabelecer relagdes causais diretas entre os fenomenos analisados, os padroes
identificados fornecem evidéncias empiricas consistentes de coocorréncia entre restri¢ao
de financiamento, ajustes organizacionais e impactos percebidos no desempenho das

startups analisadas.

6.6. HETEROGENEIDADE ORGANIZACIONAL E DIFERENCAS ENTRE GRUPOS
DE STARTUPS

Embora os resultados apresentados nas segdes anteriores indiquem padrdes
associativos consistentes entre restricdo de capital, ajustes organizacionais e impactos
percebidos no desempenho das startups, ¢ importante considerar que esses efeitos podem
ndo ocorrer de maneira homogénea entre diferentes tipos de empresas. Startups variam
significativamente em termos de maturidade organizacional, estrutura de financiamento,
dependéncia de capital externo e estratégias de crescimento, fatores que podem
influenciar a forma como respondem a mudangas no ambiente de financiamento.

Com o objetivo de explorar essa dimensdo de heterogeneidade organizacional,
foram realizados testes ndo paramétricos de Mann—Whitney para comparar a distribuigdo
das respostas entre grupos independentes de startups. Foram analisadas duas comparagoes
principais: (1) startups que receberam investimentos de venture capital versus aquelas que
ndo receberam e (ii) startups que realizaram demissdes no periodo analisado versus
aquelas que nao realizaram. O teste foi selecionado por ser adequado & comparacao de
distribuicdes entre dois grupos independentes quando a variavel dependente possui
natureza ordinal, como no caso das respostas em escala Likert utilizadas nesta pesquisa.

Os resultados indicaram diferengas estatisticamente significativas em duas
dimensdes especificas. A primeira refere-se a varidvel relacionada a priorizagdao da
geragdo de caixa como principal métrica interna de gestao (Q9). A comparagdo entre
startups que receberam investimentos de venture capital e aquelas que nao receberam
revelou distribuicao distinta das respostas entre os grupos (p < 0,05), indicando maior
sensibilidade dessa dimensdo as caracteristicas do histérico de financiamento das

empresas.
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Uma possivel interpretacdo para esse resultado esta relacionada ao papel
desempenhado pelos investidores institucionais na defini¢do de prioridades estratégicas e
financeiras das startups. Empresas financiadas por venture capital frequentemente
operam sob expectativas explicitas de crescimento e geracao de valor para os investidores.
Conforme discutido na literatura sobre capital de risco, investidores institucionais tendem
a influenciar as métricas de desempenho e os critérios de gestao adotados pelas empresas
investidas, especialmente em contextos de maior seletividade na alocacdo de capital
(Gompers; Lerner, 2001). Em ambientes de maior escassez de financiamento, essa
influéncia pode se traduzir em maior pressao por eficiéncia operacional e sustentabilidade
financeira, levando as startups a priorizar indicadores relacionados a geracao de caixa.

O segundo resultado estatisticamente significativo refere-se a variavel relacionada
a redugao de custos operacionais em fun¢ao da escassez de capital (Q4). A comparagao
entre startups que realizaram demissoes e aquelas que nao realizaram também indicou
distribuicdo distinta das respostas entre os grupos (p < 0,05), sugerindo maior associagao
entre racionalizacao de custos ¢ adogdo de medidas mais severas de ajuste operacional.

Esse resultado ¢ consistente com a interpretacdo de que processos de downsizing
podem representar parte de um conjunto mais amplo de ajustes organizacionais voltados
a preservacao de liquidez e a reestruturagdo das despesas operacionais em ambientes de
maior restricdo de financiamento. Em contextos de escassez de capital, empresas mais
dependentes de recursos externos tendem a ajustar suas estruturas de custos e priorizar a
sustentabilidade operacional, comportamento frequentemente observado em situagdes de
restri¢ao financeira (Caballero; Krishnamurthy, 2000).

De forma geral, os resultados dos testes de Mann—Whitney sugerem que os efeitos
associados a retra¢do do venture capital ndo se manifestam de maneira uniforme entre
todas as startups. Caracteristicas organizacionais especificas, como historico de captagao
de recursos e adogdo de medidas de ajuste operacional, parecem influenciar a intensidade
ou a forma como as empresas percebem e respondem as mudangas no ambiente de
financiamento.

Esses achados reforcam a interpretagdo de que o processo de adaptagdo
organizacional observado no ambiente de startups brasileiro apds 2022 apresenta carater
heterogéneo, refletindo diferencas nas trajetérias de financiamento, nas estratégias
empresariais e nas condigdes estruturais das empresas analisadas. Embora os resultados
devam ser interpretados com cautela em razdo do tamanho da amostra e do carater

exploratorio do estudo, eles oferecem evidéncias empiricas de que as respostas
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organizacionais a retracdo do venture capital podem variar entre diferentes grupos de
startups.

Em conjunto com as andlises apresentadas nas secdes anteriores, essas evidéncias
indicam que a retracao do venture capital esteve associada a um conjunto interligado de
ajustes organizacionais e impactos percebidos no desempenho das startups analisadas,
ainda que tais efeitos se manifestem de forma diferenciada entre empresas com
caracteristicas distintas. Esses resultados contribuem para ampliar a compreensao sobre
como mudangas nas condigdes de financiamento podem influenciar as decisdes

estratégicas e operacionais das startups em contextos de reversao de ciclos de liquidez.

6.7. RESUMO DA DISCUSSAO DE RESULTADOS

A discussdo desenvolvida ao longo deste capitulo permitiu interpretar os
resultados empiricos da pesquisa a luz do referencial tedrico apresentado na dissertagao.
A partir da analise historica da evolucao dos investimentos de venture capital no Brasil e
das evidéncias obtidas por meio da pesquisa de campo com gestores de startups, buscou-
se compreender como a retragdo observada a partir de 2022 esteve associada a ajustes
organizacionais e a impactos percebidos no desempenho das empresas analisadas.

A andlise da dinamica dos investimentos em venture capital evidenciou a presenca
de ciclos distintos ao longo do periodo de 2016 a 2024, com expansao significativa entre
2020 e 2021 e retragao relevante a partir de 2022. Esse movimento confirma o carater
ciclico desse tipo de financiamento e estabelece o contexto macroecondmico e financeiro
no qual se inserem os ajustes organizacionais observados nas startups participantes da
pesquisa. A reversdo do ciclo de liquidez, associada a elevagdo das taxas de juros e ao
aumento da aversdo ao risco, contribuiu para alterar as condi¢des de financiamento que
haviam sustentado estratégias intensivas em crescimento no periodo anterior.

Os resultados da pesquisa de campo indicam que essa mudanca de ambiente esteve
associada a processos de adaptagdo organizacional amplamente disseminados entre as
startups analisadas. No plano descritivo, observou-se predominancia de respostas nas
categorias de concordancia da escala Likert em relacdo as afirmagdes que tratam da
restri¢ao de capital, dos ajustes estratégicos e dos impactos percebidos no desempenho
das empresas. Considerando o conjunto das respostas, 60,7% situaram-se nas categorias

de concordancia, enquanto a mediana geral permaneceu em 4, sugerindo percepgao
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agregada de que a retracdo do venture capital esteve associada a decisdes relevantes de
gestao no periodo analisado.

As andlises estatisticas evidenciaram padrdes consistentes de associacdo entre
variaveis relacionadas a restri¢ao de capital, a revisao de estratégias de crescimento, a
racionalizacao de custos operacionais e aos impactos percebidos no desempenho das
startups. Entre as associagdes de maior magnitude destacam-se a relagdo entre dificuldade
de captacgdo e reducdo de custos operacionais, entre comprometimento do planejamento
estratégico e alteracdo da estratégia de crescimento, bem como entre percepgao de
impacto no desempenho e reducao da capacidade de inovagao. Esses resultados sugerem
que os ajustes organizacionais observados ndo ocorreram de maneira isolada, mas como
parte de um conjunto interdependente de decisdes gerenciais adotadas em resposta a um
ambiente de financiamento mais restritivo.

Adicionalmente, os testes de comparacdo entre grupos indicaram que alguns
desses efeitos podem variar conforme caracteristicas organizacionais especificas das
startups, particularmente quando consideradas dimensdes como histérico de captagdo de
venture capital ou adocdo de medidas de ajuste operacional, como demissdes. Esses
resultados sugerem que o impacto da retragdo do venture capital nao se manifesta de
forma homogénea na pesquisa, sendo influenciado por diferengas nas trajetorias
organizacionais € nas estruturas de financiamento das empresas.

Em conjunto, as evidéncias discutidas ao longo deste capitulo indicam que a
retragdo do venture capital observada a partir de 2022 esteve associada a um processo de
reconfiguragdo organizacional nas startups analisadas, envolvendo revisdes estratégicas,
ajustes operacionais € mudancgas nas praticas de gestdo financeira. Embora os métodos
utilizados ndo permitam estabelecer relagdes causais diretas entre as varidveis
investigadas, os padrdes de associacdo identificados sugerem que mudangas nas
condi¢des de financiamento podem coexistir com processos mais amplos de adaptagdo
organizacional.

Do ponto de vista tedrico, os resultados reforcam a compreensao do carater ciclico
do financiamento por venture capital e de sua sensibilidade as condicdes
macroecondmicas e financeiras. Além disso, os achados empiricos indicam que mudangas
nas condig¢des de liquidez podem influenciar nao apenas a disponibilidade de capital para
startups, mas também os critérios de alocacdo de recursos e as decisOes estratégicas

adotadas pelas organizagdes.
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Por fim, cabe destacar que os resultados devem ser interpretados a luz das
limitagdes metodologicas do estudo, especialmente no que se refere ao tamanho da
amostra (n = 30) e ao carater exploratdrio das andlises realizadas. Ainda assim, os achados
apresentados oferecem evidéncias empiricas relevantes sobre como startups brasileiras
percebem e respondem a mudangas no ambiente de financiamento, contribuindo para
ampliar a compreensdo sobre os desafios enfrentados por essas organizacdes em

contextos de reversao de ciclos de liquidez.
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7. CONCLUSAO

A retracdo dos investimentos de venture capital observada no Brasil a partir de
2022 representou uma mudanga relevante nas condigdes de financiamento das startups,
suscitando questionamentos sobre seus efeitos nas decisdes organizacionais € no
desempenho dessas empresas. Nesse contexto, esta dissertagdo teve como objetivo
analisar as associagdes entre a retracdo dos investimentos de venture capital no Brasil
entre 2022 e 2024, as decisdes gerenciais adotadas pelas startups e o desempenho
percebido por seus gestores no periodo pds-pandemia.

Os resultados obtidos sugerem que a percepcao de restricdo de capital esteve
associada a um conjunto integrado de ajustes organizacionais nas startups analisadas,
envolvendo mudangas nas prioridades estratégicas, maior disciplina financeira e impactos
percebidos no desempenho e na capacidade de inovacdo das empresas. Dessa forma, a
pesquisa indica que a retragdo do venture capital observada no periodo analisado esteve
associada a adocdo de respostas organizacionais relevantes por parte das startups
participantes, influenciando decisdes estratégicas, operacionais e financeiras, bem como
a percep¢ao de desempenho reportada por seus gestores.

Essa evidéncia empirica foi obtida a partir da analise combinada de dados
secundarios sobre a evolugdo dos investimentos de venture capital no Brasil e dos
resultados da pesquisa de campo realizada com gestores de startups. A utilizagdo de
estatisticas descritivas, correlagdes ndo paramétricas e testes de comparacao entre grupos
permitiu identificar padrdes associativos consistentes entre a percep¢ao de restrigdo de
financiamento e diferentes tipos de ajustes organizacionais adotados pelas empresas
analisadas.

Em termos mais amplos, os achados sugerem que a retragdo do venture capital
observada a partir de 2022 pode ser interpretada como a manifestacdo, no nivel
organizacional das startups, de uma transi¢do mais ampla no ambiente macroeconémico
e financeiro. A elevacdo das taxas de juros, a reversdo das condic¢des globais de liquidez
e a maior seletividade dos investidores alteraram os parametros de financiamento que
haviam sustentado estratégias intensivas em crescimento no periodo anterior, levando as
empresas a revisar prioridades estratégicas, praticas de gestdo financeira e decisdes
operacionais.

Em relag@o ao primeiro objetivo especifico, que buscou caracterizar o cenario de

retracdo dos investimentos de venture capital no Brasil entre 2022 e 2024, a analise de
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dados secundarios permitiu identificar uma inflexao clara no ciclo de financiamento do
ambiente brasileiro de startups. Apds um periodo de forte expansdo entre 2020 e 2021,
impulsionado por liquidez global abundante e crescimento expressivo dos aportes,
observou-se reducdo significativa do volume de investimentos a partir de 2022,
acompanhada por maior seletividade dos fundos e revisao dos critérios de alocacao de
capital.

Quanto ao segundo objetivo especifico, voltado a identificacdo da intensidade da
restri¢ao de acesso a capital percebida pelos gestores, os resultados da pesquisa de campo
indicaram elevada percepcao de restrigdo financeira entre as startups participantes. A
predominancia de respostas nas categorias de concordancia nas questdes relacionadas a
dificuldade de captacdo sugere que os gestores reconheceram de forma consistente o
impacto da mudanga no ambiente de financiamento sobre suas organizacdes.

No que se refere ao terceiro objetivo especifico, que buscou examinar a associacao
entre a percepcao de restricao de investimentos e o planejamento estratégico e operacional
das startups, identificou-se um padrdo consistente de respostas organizacionais. A
associacao entre dificuldades de captagao e reducao de despesas operacionais (p =0,773;
p < 0,001) sugere coexisténcia entre percepcdo de restricdo financeira e maior
conservadorismo nas decisdes relacionadas as despesas. No plano estratégico, a mudanca
percebida na postura dos fundos esteve associada a revisao das prioridades de crescimento
das startups (p = 0,737; p < 0,001), enquanto, no nivel operacional, a suspensdo de
projetos apresentou associa¢do com a desaceleragdo das estratégias de expansdo (p =
0,685; p<0,001). Esses resultados indicam que os processos de adapta¢do organizacional
ocorreram de forma integrada, envolvendo simultaneamente dimensdes financeiras,
estratégicas e operacionais.

Em relagdo ao quarto objetivo especifico, que buscou analisara associacdo entre a
percepcao de restricdo de investimentos € o desempenho percebido das startups, os
resultados indicaram conexdes relevantes entre restrigdo financeira e indicadores
organizacionais reportados pelos gestores. A associacdo entre deterioracdo de
desempenho e reducdo da capacidade de inovar (p =0,727; p <0,001) sugere a existéncia
de um possivel trade-off entre preservacdo de liquidez e investimento em iniciativas
futuras de inovacao e desenvolvimento de portfolio.

Adicionalmente, em relagdo ao quinto objetivo especifico, os resultados indicam
que as decisdes gerenciais adotadas pelas startups também se associaram ao desempenho

percebido, ainda que de forma seletiva. A desaceleracdo do crescimento apresentou
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associacao com desempenho abaixo do esperado (p = 0,506), sugerindo impacto direto
dessas decisdes sobre os resultados organizacionais. De forma complementar, medidas
como reducéo de custos associaram-se a variaveis intermediarias, como a capacidade de
inovagdo (p = 0,519), indicando efeitos indiretos sobre o desempenho. Em conjunto, os
achados reforcam que, embora necessarias, essas decisdes podem implicar trade-offs
relevantes entre adaptacédo financeira e desempenho.

De forma geral, os resultados indicam que a retrag@o do venture capital no periodo
analisado esteve associada a um processo mais amplo de adaptagdo organizacional nas
startups investigadas. Esses ajustes envolveram mudangas nas prioridades estratégicas,
na gestao financeira e na condugdo das operagdes, refletindo a necessidade de adaptagao
a um ambiente caracterizado por maior escassez de capital ¢ maior seletividade por parte
dos investidores.

Os achados também sugerem que a retracdo do venture capital observada no
Brasil a partir de 2022 atuou como um mecanismo de reorganizagao das startups no pais.
Ainda que as empresas analisadas apresentem trajetorias heterogéneas, a restrigao de
capital esteve associada a convergéncia de respostas organizacionais orientadas a
preservacao de liquidez, a revisdo das estratégias de crescimento e a ado¢do de maior
disciplina financeira. Nesse sentido, os resultados contribuem para ampliar a
compreensdo sobre como mudangas no ambiente macroecondmico e financeiro podem se
refletir nas decisdes estratégicas e operacionais das startups, influenciando sua dindmica

de adaptag@o em contextos de reversdo de ciclos de liquidez.

7.1. CONTRIBUICOES TEORICAS

Esta dissertagdao contribui para a literatura sobre venture capital e inovagao ao
evidenciar empiricamente como mudancas no regime macroecondmico € na
disponibilidade de capital de risco se associam a processos de adaptacdo organizacional
no interior das startups. Ao examinar o caso brasileiro no periodo pés-pandemia, o estudo
conecta trés dimensdes analiticas frequentemente tratadas de forma relativamente
separada na literatura: os ciclos macroecondmicos, a dindmica do financiamento por
venture capital e as respostas organizacionais das startups.

A literatura sobre venture capital tem tradicionalmente enfatizado duas dimensoes
principais: a dinamica de financiamento do ecossistema de inovacdo e os critérios

utilizados pelos investidores na sele¢do de startups. Estudos classicos destacam o carater
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pro-ciclico desse tipo de investimento e sua sensibilidade as condigdes macroecondmicas,
particularmente as variagdes no custo de capital, nas expectativas de retorno e na liquidez
disponivel nos mercados financeiros (Gompers; Lerner, 2001; Damodaran, 2012).
Contudo, ainda s3ao relativamente limitadas as evidéncias empiricas sobre como
mudangas nesses ciclos de financiamento se traduzem em ajustes organizacionais no
interior das startups, especialmente em economias emergentes.

Nesse contexto, a principal contribui¢do teoérica desta dissertacdo reside na
articulacdo entre ciclos macroecondmicos, governanca do venture capital ¢ adaptagao
organizacional das startups no contexto brasileiro. Ao integrar essas dimensdes analiticas,
o estudo sugere que a dinamica organizacional das startups ¢ fortemente influenciada pelo
regime de financiamento por capital de risco vigente em determinado momento do ciclo
econdmico.

Em primeiro lugar, a dissertagdo contribui para ampliar o entendimento da pro-
ciclicidade do venture capital ao evidenciar que a retracdo dos fluxos de investimento
tende a se associar a efeitos organizacionais nas empresas investidas. Enquanto parte da
literatura concentra-se na analise agregada dos volumes de investimento ou nos critérios
de decisao dos fundos, esta pesquisa apresenta evidéncias empiricas de que mudangas no
ambiente macroecondmico e financeiro podem se refletir no nivel organizacional das
startups, influenciando decisodes estratégicas, financeiras e operacionais.

Em segundo lugar, o estudo contribui para o debate sobre a sensibilidade de
modelos de crescimento intensivos em capital ao custo do financiamento. Os resultados
indicam que a restri¢gdo de capital tende a deslocar o foco das startups de estratégias
predominantemente orientadas ao crescimento acelerado para modelos de gestdo mais
centrados em disciplina financeira, eficiéncia operacional e preservacdo de liquidez. Esse
resultado evidencia a relevancia das condigdes macroecondmicas na defini¢do das
trajetorias estratégicas das empresas inovadoras, especialmente em ambientes
caracterizados por maior volatilidade financeira.

Em terceiro lugar, ao evidenciar a coexisténcia entre heterogeneidade de
trajetorias das startups e relativa convergéncia nas respostas organizacionais observadas,
a pesquisa contribui para a literatura sobre adaptacdo organizacional em ambientes de
restri¢ao de recursos. O padrao identificado indica que choques macroecondmicos podem
atuar simultaneamente como mecanismos de selecdo e de disciplina gerencial, levando

diferentes empresas a convergir em torno de respostas estratégicas semelhantes diante da
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escassez de capital, fenomeno consistente com a dinamica adaptativa dos mercados
financeiros (Lo, 2004).

Os resultados também indicam a existéncia de um possivel trade-off entre
disciplina financeira e capacidade de inovagdo. A associacdo observada entre
deterioragao de desempenho e reducdo da capacidade de inovar sugere que ajustes
organizacionais voltados a preservagao de liquidez podem produzir efeitos indiretos sobre
a evolugdo dos portfolios de produtos e iniciativas de inovagao das startups. Esse achado
reforga a relevancia de aproximar a literatura financeira sobre venture capital dos estudos
de inovagao, evidenciando que restricdes de financiamento podem influenciar ndo apenas
a sustentabilidade financeira das empresas, mas também sua trajetoria tecnoldgica e
competitiva.

Em sintese, os resultados desta pesquisa indicam que ciclos de liquidez no
financiamento por venture capital nao afetam apenas o volume de investimentos
disponiveis no ecossistema de inovagdo, mas também influenciam a forma como startups
estruturam suas decisdes estratégicas, financeiras e organizacionais. Ao analisar
empiricamente essas relagdes no contexto brasileiro, a dissertagao contribui para ampliar
a compreensao sobre como mudangas no ambiente macroecondmico se traduzem em

processos de adaptacdo organizacional no interior das empresas inovadoras.

7.2. CONTRIBUICOES PRATICAS

Os resultados desta pesquisa oferecem implicacdes relevantes para trés grupos
centrais do ecossistema de inovagao: gestores de startups, investidores de venture capital
e formuladores de politicas publicas. Em todos os casos, as evidéncias sugerem que a
sustentabilidade dos modelos de crescimento das startups depende da compreensdo da
natureza ciclica do financiamento por capital de risco e de sua interagdo com o ambiente

macroeconomico.

7.2.1. Implicagdes para Gestores de Startups

No plano gerencial, os resultados indicam que modelos excessivamente
dependentes de rodadas sucessivas de investimento apresentam elevada vulnerabilidade
a mudangas abruptas na disponibilidade de capital. A associacdo observada entre restricao

de capital e contengdo de despesas sugere que, em parte das empresas analisadas, a
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liquidez externa desempenhava papel central na sustentagdo das estratégias de
crescimento.

Nesse contexto, a disciplina financeira pode ser compreendida como componente
estrutural da sustentabilidade das startups, € ndo apenas como pratica adotada em
momentos de crise. Startups mais preparadas para ciclos de restrigdo de recursos tendem
a incorporar mecanismos de gestdo financeira capazes de reduzir a exposi¢ao a
volatilidade do capital, como planejamento baseado em multiplos cendrios de liquidez,
monitoramento sistematico de indicadores como burn rate e runway, diversificacao de

fontes de receita e maior clareza na priorizacao estratégica da alocacao de recursos.

7.2.2. Implicagdes para Investidores de Venture Capital

Para investidores, os resultados indicam que alteracdes no custo de capital ndo
apenas reconfiguram portfélios de investimento, mas também influenciam diretamente as
praticas organizacionais das empresas investidas. A associagdo entre maior exigéncia de
eficiéncia por parte dos fundos e a priorizagdo da geracdo de caixa sugere que o venture
capital exerce papel disciplinador que tende a se intensificar em ciclos de contragdo
financeira.

Nesse sentido, estruturas de governanga mais adaptaveis ao ciclo econdmico,
modelos de monitoramento mais proximos e avaliagdes de risco que considerem
explicitamente a exposicdo macroecondmica dos modelos de negocio podem contribuir

para maior sustentabilidade dos investimentos em startups.

7.2.3. Implicacdes para Formuladores de Politicas Publicas

Para formuladores de politicas publicas, os resultados refor¢am que ecossistemas
de inovagdo em economias emergentes sdo estruturalmente sensiveis a volatilidade do
capital. A associacao identificada entre restri¢do financeira e reducdo da capacidade de
inovar sugere que periodos de aperto monetario podem produzir efeitos indiretos sobre a
dinamica de inovacdo e competitividade da economia.

Nesse contexto, instrumentos de politica publica voltados a mitigagdo dos efeitos
pro-ciclicos do financiamento, como linhas de crédito direcionadas a inovacao, fundos
publico-privados de investimento € mecanismos de redugdo do custo de capital em

periodos adversos, podem contribuir para reduzir a volatilidade do financiamento a
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inovagao e preservar a continuidade de iniciativas tecnoldgicas em fases de contracdo do

ciclo econémico.

7.3. LIMITACOES DA PESQUISA

Como toda investigagdo empirica aplicada a fendmenos organizacionais, esta
dissertacao apresenta limitagdes que delimitam o alcance de seus resultados e,
simultaneamente, indicam oportunidades para investigacdes futuras.

Primeiramente, a amostra foi selecionada por conveniéncia e composta por 30
startups, o que impde restri¢cdes a generalizacdo estatistica das analises. Embora os testes
ndo paramétricos empregados sejam adequados para amostras reduzidas e varidveis
ordinais, o tamanho da amostra limita a poténcia estatistica e a possibilidade de
segmentacao por estagio de desenvolvimento, setor de atuacdo ou histérico de captacao
de recursos.

Em segundo lugar, os dados coletados basearam-se em percepcdes retrospectivas
dos gestores acerca de eventos ja ocorridos. Esse desenho metodologico pode estar sujeito
a vieses cognitivos amplamente discutidos na literatura comportamental, como
racionalizacdo ex post e viés de confirmacdo. Em contextos de crise, gestores podem
reinterpretar decisdes passadas a luz dos resultados observados, o que pode influenciar a
forma como responderam as questdes do instrumento de pesquisa.

Por fim, a auséncia de dados financeiros publicos, como informacdes detalhadas
de valuation, demonstragdes financeiras ou investimentos efetivos em inovagao, impediu
arealizacdo de andlises quantitativas diretas sobre o desempenho econémico das startups.
Dessa forma, as conclusdes apresentadas baseiam-se nas percepgdes reportadas pelos
gestores € nas associagoes estatisticas identificadas, e ndo em indicadores financeiros
observados diretamente. Assim, os resultados apresentados devem ser interpretados a luz
do carater exploratdrio e associativo da pesquisa, nao sendo possivel estabelecer relagdes

causais diretas entre as variaveis analisadas.

7.4. AGENDA DE PESQUISA FUTURA

As limitagdes identificadas abrem oportunidades para aprofundamentos teoricos
e metodologicos em pesquisas futuras. Estudos posteriores podem incorporar bases de

dados ampliadas, com indicadores financeiros objetivos e informagdes longitudinais
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sobre financiamento, desempenho e inovagao nas startups. A utilizacdo de modelos
economeétricos com séries temporais ou regressdes com defasagens pode contribuir para
examinar de forma mais precisa os possiveis efeitos causais de variaveis
macroecondmicas sobre decisdes organizacionais das startups.

Entre as questdes que podem orientar investigacdes futuras destacam-se: a
priorizacdo da geragdo de caixa persiste em cendrios de eventual retomada da liquidez?
A reducdo das iniciativas de inova¢ao observada em contextos de restrigao financeira ¢
reversivel ou produz efeitos permanentes na trajetoria das empresas? Os ajustes recentes
na governanga e nas praticas de gestao das startups configuram um novo padrao estrutural
de funcionamento desse modelo de negocios?

Um aspecto relevante que pode também ser aprofundados ¢ uma investigacao
comparativa entre paises que pode contribuir para avaliar se a dinamica identificada no
Brasil, uma economia emergente caracterizada por maior volatilidade macroeconomica,
se reproduz em mercados mais maduros, com ambientes institucionais e estruturas de
financiamento distintos. Como complemento a essa andlise especifica sobre as
caracteristicas especificas do Brasil, uma potencial agenda futura ¢ sobre como aspectos
politicos, como a mudanga de gestdo no poder executivo, pode ter contribuido para os

niveis de investimento no pais.

7.5. Consideragdes Finais

Os resultados desta dissertagdo indicam que a crise enfrentada por parte das
startups brasileiras entre 2022 e 2024 pode ser compreendida como uma resposta
organizacional a mudancas na disponibilidade de capital de risco. A retragdo do venture
capital redefiniu incentivos, critérios de governanga e métricas de desempenho, levando
startups a reavaliar estratégias de crescimento e praticas de gestdo financeira.

Nesse contexto, a restricdo de capital passou a operar como mecanismo de
disciplina na gestdo, redefinindo decisdes financeiras, estratégicas e operacionais em
torno da preservagao de liquidez e da sustentabilidade dos modelos de negdcio. O padrao
identificado, caracterizado pela coexisténcia entre heterogeneidade de trajetorias
empresariais e relativa convergéncia nas respostas gerenciais, sugere que a reducao de
investimentos atuou simultaneamente como mecanismo de selecdo e de reorganizagdo

das startups.



104

Os achados também indicam limites estruturais de modelos intensivos em
financiamento por venture capital. Quanto maior a dependéncia de estratégias de
crescimento sustentadas por capital externo, maior tende a ser a exposi¢do das startups a
volatilidade do ciclo macroecondmico. A disciplina financeira emerge, nesse contexto,
como elemento central para a sustentabilidade das empresas, ainda que acompanhada de
trade-offs relevantes, especialmente no campo da inovagao.

De forma mais ampla, o periodo analisado representou momento de reorganizagao
estrutural do ambiente brasileiro de startups. A compreensdo da interagao entre o cenario
macroecondmico ¢ a dinamica das organizagdes mostra-se, portanto, uma condi¢ao
importante para o desenvolvimento de modelos empresariais mais resilientes ¢ menos
vulneraveis a volatilidade do capital. Nesse sentido, compreender a interagao entre ciclos
macroecondmicos, disponibilidade de capital de risco e decisdes organizacionais torna-
se elemento central para o desenvolvimento de ecossistemas de inova¢ao mais resilientes

em economias caracterizadas por elevada volatilidade financeira.
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APENDICE A - INSTRUMENTO DE COLETA DE DADOS: QUESTIONARIO
APLICADO AOS GESTORES DE STARTUPS

Pesquisa: Impactos da escassez de capital no desempenho de startups brasileiras

Este questionario foi desenvolvido com o objetivo de avaliar os impactos da
redugdo da disponibilidade de capital de risco na gestdo e no desempenho de startups
brasileiras no periodo pés-pandemia (2022—2024). O instrumento integra a etapa empirica
da dissertagdo de mestrado desenvolvida no Programa de Mestrado Profissional em
Gestao de Negocios da FIA Business School.

A participagdo ¢ voluntdria e as respostas sdo tratadas de forma agregada e

confidencial, sendo utilizadas exclusivamente para fins académicos.

Pesquisador: Marco Afonso

E-mail: marcoafonso76(@gmail.com

Sec¢ao 1 — Perfil da Startup
o Ano de fundagao da startup:
. Setor de atuagao:

() Fintech () Healthtech ( ) Edtech () E-commerce / Varejo ( ) Mobilidade
() Alimentacao () Imobiliario Outro:

. Numero estimado de colaboradores no inicio de 2022:

. Numero de colaboradores atual (zero caso a empresa tenha encerrado suas
atividades ou passado por um processo de M&A):

. A startup ja recebeu investimentos de fundos de venture capital?
() Sim () Nao

o Em caso afirmativo, qual foi o estagio mais recente?
() Pre seed () Seed () Series A () Series B ou superior

o A partir de 2022, revisei ou alterei a estratégia original da minha startup.
()Sim () Nao

o Entre 2022 e 2024, realizei demissdes significativas na minha startup.

()Sim () Nao
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. Atualmente, minha startup esta:
() Operando normalmente ( ) Passando por downsizing ou pivotagem
() Em processo de venda, fusdo ou saida dos fundadores ( ) Com operacdes

encerradas

Secao 2 — Experiéncia com a reduciao dos investimentos e impacto na performance
da startup
Instrucao: Avalie como areducdo de investimentos por fundos de venture

capital afetou sua startup entre 2022 e 2024.

Bloco 1 — Acesso a Capital

1. Enfrentamos dificuldades para captar recursos com fundos de venture capital a partir
de 2022.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente

() Neutro

() Concordo parcialmente

() Concordo totalmente

2. A redugdo no apetite dos fundos comprometeu nosso planejamento estratégico.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente

3. Suspendemos ou cancelamos projetos por falta de investimentos.
() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente

() Neutro

() Concordo parcialmente

() Concordo totalmente

4. Reduzimos custos operacionais da minha empresa em fungao da escassez de capital.
() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente

() Neutro

() Concordo parcialmente

() Concordo totalmente



111

5. Tivemos que postergar ou desacelerar o crescimento da startup pela falta de recursos.
() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente

() Neutro

() Concordo parcialmente

() Concordo totalmente

Bloco 2 — Mudancgas de abordagem e modelo de negdcios

6. Alteramos a estratégia de crescimento da minha startup por causa da nova postura
dos fundos de investimento.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente

() Neutro

() Concordo parcialmente

() Concordo totalmente

7. Os fundos passaram a exigir mais eficiéncia operacional do que crescimento
acelerado.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente

8. A postura dos investidores nos levou a reavaliar o modelo de negdcios da minha
startup.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente

9. Comegamos a priorizar geracao de caixa como principal métrica interna de gestao.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente
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10. Os fundos passaram a acompanhar e participar do nosso negocio de forma mais
proxima.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente

() Neutro

() Concordo parcialmente

() Concordo totalmente

Bloco 3 — Impactos na performance

11. A performance da nossa startup entre 2022 e 2024 foi prejudicada pela retracdo nos
investimentos.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente

12. O valuation da nossa startup foi negativamente impactado nesse periodo.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente

13. A dificuldade de captacao afetou a capacidade de inovar da nossa startup.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente

14. Adotamos uma postura mais conservadora no uso de capital da empresa.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente
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15. O desempenho geral da empresa ficou abaixo do esperado no inicio do ciclo 2022—

2024.

() Discordo totalmente

() Discordo parcialmente
() Neutro

() Concordo parcialmente
() Concordo totalmente
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CORRELACAO DE SPEARMAN - Parte 1
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o a2 03 04 as 06 a7 08 o1 Q10 an Q12 a13 a14 Q15

ro de Spearman Q1 Coeficients de Correlagdo 1,000 633" 533" 773" 528" 612" =217 267 -, 206 AT 335 509 417 430" 396"
Sig. (2 extremidades) . <001 002 <001 003 <001 250 155 112 366 070 004 022 018 030

N 30 30 30 a0 30 30 30 30 30 0 a0 30 30 30 0

Q2 Coeficiente de Corrslagdo 633" 1,000 6507 5517 457 737 -081 399" -,251 195 5217 407 377 303 4677
Sig. (2 extremidades) <001 . <001 002 011 <001 672 028 181 301 003 026 040 104 008

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Q3 Coeficients de Correlagdo 533" 650" 1,000 g3 685 482" -216 323 -120 364" 464" 390" 537" 324 335
Sig. (2 extremidades) 002 <001 . <001 <001 007 251 082 528 048 010 033 002 081 070

N 30 30 30 a0 30 30 30 30 30 0 a0 30 30 30 0

Q4 Coeficiente de Correlagio 773" 5517 638" 1,000 713" 4687 134 312 217 228 480" 487" 5197 639" 489"
Sig. (2 extremidades) <001 002 <001 <001 008 479 094 250 226 007 006 003 <001 006

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

Qs Coeficients de Correlagdo 528" 457" 685 713" 1,000 524" -032 536 056 453" 567 527 549" 506 412"
Sig. (2 extremidades) 003 011 <001 <001 . 003 868 002 767 012 001 003 002 004 024

N 30 30 30 a0 30 30 30 30 30 0 a0 30 30 30 0

Q6 Coeficiente de Correlagio 6127 737" 482" 468" 5247 1,000 018 307 -152 112 459" 5117 476" 1231 506"
Sig. (2 extremidades) <001 <001 007 009 003 . 925 098 422 555 011 004 008 220 004

N 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30 30

ar Coeficiente de Correlagio 217 - 081 - 216 -134 -032 018 1,000 -047 231 028 169 -034 076 200 - 168
Sig. (2 extremidades) 250 672 251 479 868 925 ) 805 219 880 372 857 688 260 373

N 30 a0 30 30 30 30 30 30 a0 30 30 30 30 30 30

08 Coeficients de Correlagdo 267 399" 323 312 536 307 -.047 1,000 AT 449" 576 033 345 113 428
Sig. (2 extremidades) 155 029 082 084 002 098 805 . 537 013 <001 862 062 554 018

N 30 a0 30 30 30 30 30 30 a0 a0 30 30 30 30 30
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Q9

Q10

Q11

Q12

Q13

Q14

Q16

Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades)

N

Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades)

N

Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades)

N

Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades)

N

Coeficiente de Correlagédo
Sig. (2 extremidades)

N

Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades)

N

Coeficiente de Correlagdo
Sig. (2 extremidades)

N

o

112
30
AT
366
30
335
070
a0
508"
004
a0
A7
022
30
430
018
30
396
030
30

181
30
195
301
30
5217
003
30
107
026
30
377
040
30
303
104
30
AT
009
30

CORRELACAO DE SPEARMAN - Parte 2

03
-120
528
30
364"
048
30
4647
010
30
390
033
30
537
002
10
324
081
30
335
070
30

04
-217
250
30
228
226
30
480"
007
30
487
006
30
5197
003
0
689"
=,001

489"
006
30

056
767
30
453
012
30
567
001
30
527
003
30
5457
002
0
506"
004
30
412
024

30

Q6
-152
422
30
112
565
30
459"
011
30
5117

506
004
30

231
219
30
029
880
30
169
372
30
-034
857
30
076
688
0
200
290
30
- 169
373
30

Q8

17
537
30
A4g"
013
30
576
<001
a0
033
862
a0
345
062
30
113
554
30
428"
018
30

Q9
1,000

30
-034
260

30
127
505

30
-159
401

30
- 104

Q10
-034
860
30
1,000

402"
028
30
194
304
0
443
014
10
062
747
30
109
568
30

a1

127
505
30
402"
028
30
1,000

384"
036
30
727
=,001
30
318
087
30
400
028
30

012
- 159
401
30
194
304

30
384"
036

30
1,000

30
487"
006

0
4217
021

30
349
058

30

Q13
-104

1,000

151
30

a14 Q15
-062 081
746 671
30 30
062 109
74T 568
30 30
318 400
087 028
30 a0
4217 348
021 058
30 a0
323 269
081 151
0 30
1,000 353
. 056

30 30
353 1,000
056 .
30 30
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APENDICE B - PROCESSAMENTOS SPSS: ANALISES NAO
PARAMETRICAS —- SPEARMAN E MANN-WHITNEY

Sumariza¢do de Teste de Hipotese

ab

TESTE U DE MANN-WHITNEY — GRUPO 1: STARTUP RECEBEU
INVESTIMENTOS DE VENTURE CAPITAL

Hipdtese nula Teste Sig. Decisdo

1 A distribuicdo de Q1 € igual nas Amostras Independentes de 288° Reter a hipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

2 A distribuigdo de Q2 é igual nas Amaostras Independentes de 886° Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

3 A distribuicdo de Q3 é igual nas Amaostras Independentes de ,335°  Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

4 A distribuicdo de Q4 € igual nas Amostras Independentes de 118° Reter a hipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

5 A distribuicdo de Q5 é igual nas Amaostras Independentes de 701°  Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

A A distribuicdo de Q6 é igual nas Amaostras Independentes de 666° Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

7 A distribuicdo de Q7 € igual nas Amostras Independentes de 886° Retera hipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

] A distribuigdo de OB é igual nas Amaostras Independentes de 737°  Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

] A distribuicdo de Q9 é igual nas Amaostras Independentes de ,048°  Rejeitar a hipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

10 Adistnbuicao de @10 e igualnas  Amostras Independentes de 1,000° Reterahipotese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

11 A distribuicdo de Q11 éigualnas  Amostras Independentes de 811°%  Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

12 A distribuicdo de Q12 éigualnas  Amostras Independentes de ,386° Reterahipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste U de Mann-Whitney

13 Adistribuicdo de Q13 € igualnas  Amostras Independentes de 598°  Reter a hipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

14 Adistribuicdo de Q14 éigualnas  Amostras Independentes de 360°  Reter a hipdtese nula.
categorias de RecVC. Teste Ul de Mann-Whitney

15 A distribuicdo de Q15 éigualnas  Amostras Independentes de ,207°  Reterahipdtese nula.

categorias de RecVC.

Teste U de Mann-Whitney

a. 0 nivel de significancia é 050,

b. A significdncia assintdtica & exibida.

c. A exata significancia € exibida para este teste.
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APENDICE B - PROCESSAMENTOS SPSS: ANALISES NAO
PARAMETRICAS — SPEARMAN E MANN-WHITNEY

TESTE U DE MANN-WHITNEY — GRUPO 2: STARTUP ALTEROU A
ESTRATEGIA ORIGINAL

Sumariza¢do de Teste de Hipotese

Hipdtese nula Teste 5ig.*P Decisdo

1 A distribuigdo de @1 € igual nas Amaostras Independentes de ,940°  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

2 A distribuigdo de @2 € igual nas Amaostras Independentes de A462°  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

3 A distribuigdo de @3 € igual nas Amaostras Independentes de 561°  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

4 Adistribuigdo de @4 € igual nas Amostras Independentes de ,494°%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

5 A distribuigdo de @5 € igual nas Amastras Independentes de ,860° Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

i} A distribuigdo de Q6 & igual nas Amostras Independentes de ,900%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

7 A distribuigdo de Q7 & igual nas Amostras Independentes de 158°% Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

a8 A distribuigdo de Q8 & igual nas Amostras Independentes de 505°%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

9 A distribuigdo de Q9 & igual nas Amostras Independentes de 128%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

10 Adistribuigdo de @10 & igual nas  Amostras Independentes de ,230%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

11 Adistribuigdo de @11 é igual nas  Amostras Independentes de 374 Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

12 Adistribuigdo de @12 é igual nas  Amostras Independentes de JG67%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

13 Adistribuigdo de @13 é igual nas  Amostras Independentes de 206%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

14 Adistribuigdo de Q14 & igual nas  Amostras Independentes de 527°%  Reter a hipdtese nula.
categorias de RevEstr. Teste U de Mann-Whitney

15 Adistribuigdo de Q15 é igual nas  Amostras Independentes de A74%  Reter a hipdtese nula.

categorias de RevEstr.

Teste U de Mann-Whitney

a. O nivel de significancia & 050
b. A significancia assintdtica & exibida.
. A exata significdncia & exibida para este teste.
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APENDICE B - PROCESSAMENTOS SPSS: ANALISES NAO
PARAMETRICAS — SPEARMAN E MANN-WHITNEY

Sumarizagdo de Teste de Hipotese

DEMISSOES

ab

TESTE U DE MANN-WHITNEY - GRUPO 3: STARTUP REALIZOU

Hipdtese nula Teste Sig. Decisdo

1 A distribuigdo de Q1 é igual nas Amaostras Independentes de 113°  Reterahipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

2 A distribuigdo de Q2 é igual nas Amaostras Independentes de 146° Reterahipdtese nula.
categorias de Dem. Teste U de Mann-Whitney

3 A distribuicdo de Q3 € igual nas Amostras Independentes de 053° Reter a hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste U de Mann-Whitney

4 A distribuigdo de Q4 é igual nas Amostras Independentes de ,035°%  Rejeitar a hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

q Adistribuicac de Q5 e igual nas Amostras Independentes de 325%  Reter a hipotese nula.
categorias de Dem. Teste U de Mann-Whitney

6 A distribuicdo de Q6 € igual nas Amostras Independentes de 325°  Reter a hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

T A distribuigdo de Q7 é igual nas Amostras Independentes de 723% Retera hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

] A distribuigdo de OB é igual nas Amaostras Independentes de ,325°  Reterahipdtese nula.
categorias de Dem. Teste U de Mann-Whitney

9 A distribuicdo de Q9 € igual nas Amostras Independentes de ,232° Reter a hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

10 A distribuigdo de Q10 & igual nas  Amostras Independentes de B62°  Retera hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

11 A distribuicdo de Q11 éigualnas  Amostras Independentes de 817°  Reterahipdtese nula.
categorias de Dem. Teste U de Mann-Whitney

12 Adistribuicdo de Q12 € igualnas  Amostras Independentes de ,072° Retera hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

13 Adistribuigdo de Q13 € igual nas  Amostras Independentes de 817% Retera hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste Ul de Mann-Whitney

14 Adistribuicdo de Q14 éigualnas  Amostras Independentes de ,083°  Reter a hipdtese nula.
categorias de Dem. Teste U de Mann-Whitney

15 Adistribuicdo de Q15 € igualnas  Amostras Independentes de 662° Retera hipdtese nula.

categorias de Dem.

Teste Ul de Mann-Whitney

a. O nivel de significancia é 050,

b. A significdncia assintdtica & exibida.

c. A exata significancia é exibida para este teste.



