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ACCOUNTABILITY: INOVAÇÃO DECISÓRIA ÀS STARTUPS 

Resumo 
Este trabalho tem como objetivo identificar circunstâncias em accountability que favoreçam 
decisões a investimentos em startups. Trata-se de uma pesquisa aplicada a investidores 
atuantes no mercado VC. Como objeto empírico a perscrutar sob a forma de casos múltiplos, 
envolvendo 10 empresas investidoras, optou-se por entrevistas semiestruturadas face ao 
nível de significância dos atributos constituídos, sendo estas compiladas e organizadas 
através do software NVIVO11 e interpretadas com a técnica de análise de conteúdo. 
Constatou-se que dentre 20 atributos encontrados na literatura (à exceção daqueles 
admitidos em accountability), apenas 8 apresentaram ser mais significativo: A1, A2, A5, 
A6, A8, A9, A12 e A19. Na relação de atributos em accountability, A26 (formalidades 
contratuais) foi mais representativo. Projeta-se como estudos futuros, análises por classes 
de investidores no mercado VC, buscando assumir como subproduto de investigação um 
paralelo às concepções da Ciência, Sociedade e Tecnologia (CST), observando 
catacterísticas sustentáveis entre os elos envolvidos. 
Palavras-chave: Accountability; Startups; Mercado Venture Capital. 
 
1 Introdução 
A avaliação econômico-financeira de uma empresa é vinculada, principalmente, ao seu 
banco de dados contábil e financeiro desenvolvido no decurso de suas atividades 
organizacionais com registros parametrizados sob um determinado período, onde se colhem 
relatórios, pareceres e notas explicativas para análises e predições. São aspectos que 
denotam suporte à gestão orgânica do dia a dia, se tratando de um elemento necessário que 
complementa ações de sustentabilidade do negócio e que cooperam com a boa governança. 
A accountability, por exemplo, entra como um dos recursos para a boa governança das 
empresas, por também preservar os interesses dos stakeholders. 

Luo (2005), destacou que os acionistas passaram a ser mais exigentes quanto a divulgação 
das informações com explicações mais transparentes sobre as principais decisões tomadas 
pelas empresas. De tal forma, a exigência elevou os cuidados na gestão do negócio. Fato 
que notabiliza a inserção por uma governança corporativa com a accountability de modo 
mais sólido nas organizações. Nota-se que, seu elemento de pesquisa deflagrou uma lacuna 
onde poucos estudos examinaram a ligação sistemática entre governança  

Complementarmente, há questões que conduz à responsabilidade corporativa em uma 
empresa que deve apresentar dentre seus propósitos, preocupações com a transparência, mas 
que, no entanto, carecem por serem melhores compreendidas. Esta, afeta consideravelmente 
decisões que cooperam com o desempenho econômico-financeiro corporativo (LIU et al., 
2020; LÓPEZ-GONZÁLEZ, 2019).  

Em termos gerais, a accountability, como instrumento de responsabilização e prestação de 
contas, se compromete com a transparência e comunicação das políticas e ações 
corporativas. Tal aspecto, se associa tanto para empresas de capital aberto, quanto para 
empresas que ainda se encontram em fase de prototipagem de negócio – p. ex., startups. 
Sendo empresa startup, essa também deve prestar contas não apenas aos acionistas, mas 
também a todas as principais partes interessadas, como entidades reguladoras, clientes, 
funcionários, credores, fornecedores, comunidade local, e, potenciais investidores 
(CAVALLO, 2019; DALMARCO et al., 2017; KERR; NANDA, 2015; LIU et al., 2020).   

Por prestação de contas, a divulgação corporativa dos relatórios de desempenho econômico 
e financeiro, por exemplo, podem auxiliar as decisões de investimento, considerando que 
estes estejam auditáveis e não constituam tanto atritos na assimetria de informações, o que 
permitiria minimizar riscos e incertezas a investidores. Diferentemente em startups, já que 
as ações decisórias pelos investidores são muitas vezes ancoradas apenas em patentes e grau 
das inovações providas, pois seus relatórios de desempenho econômico e financeiro são 
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inexistentes, assimétricos ou não são suficientes, (ROYCHOWDHURY et al., 2019; 
SHROFF et al., 2017), possibilitando, por sua vez, que os atos de responsabilização 
afirmem-se notórios às decisões corporativas.  

Se por um lado, a eficiência do investimento tem como atrativo, investidores que prestigiam 
a qualidade dos relatórios financeiros e a redução da assimetria de informações, permitindo 
segurança e redução a riscos, então: como flexionar elementos de informação e fatores 
coadjuvantes para decisões de investimentos em startups que ora ainda não se consagram 
por informações gerenciais corporativas maturas? Dessa maneira, admite-se que a eficiência 
do investimento em startups envolve governança e qualidade de informação, e esta 
representa um caminho para agregação de valor (ANDREW, 2007; COHEN et al., 2019; 
MANN, 2018; NANDA; RHODES-KROPF, 2013; ROYCHOWDHURY et al., 2019). 

Nota-se que há um campo para investigação acerca das investidoras em startups com o 
emprego do instrumento accountability, uma vez que, a eficiência de investimentos e a 
qualidade da informação não são plenamente explanatórios, devido a empresa encontrar-se 
na fase de concepção de negócio. Neste caso, o gestor das startups, muitas vezes tem mais 
informações que os investidores, daí já sinaliza-se a existência da informação assimétrica. 
Com isso, considerando que qualidade contábil e governança ainda sejam prematuras nas 
empresas startups, logo: a accountability representa um instrumento apropriado e inovador 
para auxiliar decisões de investimentos em startups? Nesse aspecto, admite-se, que as 
startups não atribuem informações simétricas, plena, auditáveis e constituída aos moldes de 
uma governança organizacional, logo a investigação deste estudo se acentua na medida em 
que seus elementos informacionais afetam as orientações das decisões de investimentos.  

A expansão da startup margeia por necessidades de investimentos, que ora sejam difíceis, 
se informações não forem seguras e transparentes, daí a necessidade dos seus valores 
associarem aos atos de responsabilização corporativa, logo, pauta-se pela accountability. 
Dessa maneira, se uma investidora evidenciar preocupações com accountability nas 
startups, amenizaria as responsabilidades discricionárias das empresas e forneceria 
elementos informacionais para a eficiência dos investimentos. São práticas de 
responsabilização, capazes de proporcionar ganhos de valores e reputação, possibilitando 
relacionamentos positivos com as partes interessadas, onde prevalece déficits 
informacionais e de governança. Ou seja, conjectura-se ser relevante a accountability - por 
favorecer legitimidade nas ações, capaz de conduzir à uma graduação mais consolidada para 
startup (BEDDEWELA, 2019; COHEN et al., 2019; NOELIA; ROSALIA, 2020).  

Neste estudo, a accountability representa, portanto, o objeto de compreensão, bem como 
uma ferramenta também capaz de contemplar elementos que suprem atos de governança e 
que coopere nas decisões das investidoras à construção de valores e reputação sólida para a 
startup. Promovendo a responsabilidade corporativa desejada, para que decisões possam ser 
empreendidas, inclusive capitaneando quando necessário, novos investidores. Nota-se que, 
a accountability possibilita inovações decisórias. Entretanto, por ser pouco ou nada 
explorada por entidades privadas, sobretudo em startups.  

Há, contudo, um desafio - investigar se tal instrumento possa ser capaz de auxiliar nas 
decisões entre investir ou não em um determinado negócio com pouco tempo de mercado 
ou ainda em fase de “incubação”. Entende-se que investidores, seja, por exemplo, sob a 
forma de venture capital (VC), ou mesmo investidores anjos ou outros que visam oferecer 
recursos, reúnem-se sob a classe de investidores de riscos. E, considerando que startups em 
sua fase inicial também contemplam riscos, torna-se necessário a seguinte problematização 
de pesquisa: há meios de prover decisões, com investimentos, em startups, sob 
circunstâncias analíticas em accountability? 

O presente estudo vem, portanto, polarizar um enfoque, propondo circunstanciar meios que 
auxilie avaliações para potencializar decisões dos investidores. Desse modo, visa auxiliar 
na avaliação das startups o desempenho organizacional através de seus atos de 
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transparência, responsabilização e prestação de contas, a fim de reduzir mortalidades e 
favorecer sua viabilidade e consolidação de mercado. Desta forma, cogitou-se ao seguinte 
objetivo de investigação: identificar circunstâncias em accountability que favoreçam 
decisões a investimentos em startups. 

 

2 REVISÃO DA LITERATURA 

2.1 Accountability  

A accountability tem registros terminológicos iniciais na Inglaterra apresentados em 1794, 
que em época elucidava a ideia de responsabilização pessoal pelos atos praticados, assim 
como demonstrava de forma explícita a exigente prontidão para a prestação de contas 
(PINHO; SACRAMENTO, 2009). 

O conceito de accountability é amplo na literatura científica. Aparentemente, acentua-se 
sobre uma visão holística do processo de responsabilidade e controle nas organizações, por 
não enfocar um único aspecto ou técnica de controle. O termo tem sido muito empregado 
como responsabilização mútua entre organizações ou pessoas, no que diz respeito à 
transparência das informações e das ações realizadas individual ou coletivamente face aos 
interesses de todas as partes envolvidas. Prestar contas, por exemplo, sobre o desempenho 
e os resultados, configura responsabilidade e clareza, evidenciando dados que comprovem 
a eficiência econômica das organizações (ANDREW, 2007; KERR; NANDA, 2015; 
PINHO; SACRAMENTO, 2009; SANTI JR., 2020). 

Tal termo atribui uma polaridade de definições. Para Joannides (2012), a accountability 
conluie-se na relação ambígua entre responsabilidade e transparência, em que a prestação 
de contas é vista como uma prática às demandas de responsabilização. As ocasiões em que 
os limites e as contradições da prestação de contas alcançam condições de sua realização, 
configura a accountability. Contudo, sua manifestação só se efetiva quando os limites e 
contradições são compreendidas e transformadas em condições de responsabilidade.  

Outros estudos, apontam para o entendimento em que os termos responsabilidade e 
prestação de contas são intercambiáveis, cuja transparência representa o ato responsivo e 
complementar à responsabilidade que busca conotar a instrumentalidade e controles, uma 
vez que abrange os limites formais e informais da atuação dos agentes. Percebe-se que não 
é um conceito concreto e de natureza específica, mas de direcionamento dual, onde existe 
uma relação de correspondência que dependendo da situação que está sendo analisada, os 
componentes no conjunto de análise são necessários. Ou seja, não basta analisar a violação 
de normas legais impostas à uma determinada empresa, p. ex., é preciso também observar a 
atuação das entidades sobre suas finalidades e inter-relações existentes (DALMARCO et 
al., 2017; JOANNIDES, 2012; NOELIA; ROSALIA, 2020). 

É válido destacar que seu surgimento se deve a uma resposta à necessidade de replicar as 
condições sociais e ambientais de forma mais realista nos estudos organizacionais, pois a 
maioria dos estudos que exploram os efeitos da responsabilidade foram realizados ainda de 
modo artificial por ser incapaz de devolver aos atores organizacionais as relações de 
responsabilidade devidas ao mundo real, p. ex., em ambientes de trabalho pode haver uma 
variabilidade considerável nas percepções de responsabilidade entre os funcionários, as 
quais devam ser notadas e avaliadas (ERDOGAN et al., 2004). 

Noutros exemplos, em que a accountability possa ser assistida sob linguagem dos negócios, 
dá-se quando determinado colaborador/funcionário na empresa é considerado responsável 
por todos os produtos acabados, cabendo a ele registrar precisamente o inventário do que 
está em estoque. Esse ato, o categoriza na responsabilidade da função. Ainda, em outras 
circunstâncias, tem-se aquele colaborador que se responsabiliza pela prevenção de perdas 
mantendo um registro de pessoas entrando e saindo de uma área restrita.  
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Percebe-se que, a accountability é intrínseca aos atos organizacionais, e sua importância 
não deve ser subestimada. Entretanto, estudos indicam que a accountability configura-se de 
modo informal, ou seja, geralmente é verbal e não resulta em nenhuma documentação, como 
exemplo, um gerente de prevenção de perdas ter apenas que perguntar a um subordinado se 
um extintor de incêndio foi verificado (PURPURA, 2019). 

Conquanto, tal concepção denote desdobramentos pragmáticos em sua instrumentalização 
também nas entidades privadas. Constata-se que sua acepção não endereça apenas entidades 
governamentais. Há que observar, portanto, seu emprego nas empresas privadas, e, essa é 
uma forma de aferir aderência acerca da responsabilidade e prestação de contas quanto ao 
seu cumprimento e responsividade estabelecidas. No entanto, pouco explorada, por 
exemplo, por um business angel (entende-se aqui como investidor anjo), que busca 
informações sólidas para investir em uma startup iniciante a qual não possui capital inicial 
para alavancar o seu negócio (COX et al., 2017). Ou seja, percebe-se a possibilidade em 
intersectar a accontability às circunstâncias decisórias por investidores. 

 

2.2 Investidores em Startups  

Investir em startup representa uma modalidade de investimento, e compõe o mercado de 
venture capital (i.e., investimento de capital de risco cujo aporte destina-se a empresas de 
até médio porte, com perspectivas de crescimento, porém são empresas novas e têm 
faturamento baixo - startups). Esse tipo de investidor é descrito como um investidor 
individual, informal e independente, que dispõe de recursos financeiros e os destinam 
aportar recursos em empresas inovadoras (startups) com potencial de crescimento 
(ARDICHVILI et al., 2002; NOELIA; ROSALIA, 2020; VANACKER et al., 2013). 

O aporte de capital cedido numa startup, a possibilita deter um percentual de participação 
na empresa, o que não significa estar sob a forma de sociedade jurídica. Além disso, a 
relação dos investidores com as empresas investidas não necessariamente possa ser com 
aporte financeiro, mas também contribuir com expertises às atividades da empresa 
(DALMARCO et al., 2017; PARHANKANGAS; EHRLICH, 2014). 

Há inúmeros tipos de investidores nesse mercado de venture capital (VC) que oportunizam 
aportes em investimentos financeiros, p. ex.: aceleradoras (accelerators), investidor anjo 
(Angel Group, Business Angel), micro VC, early stage VC, equity crowdfunding, late stage 
VC, corporate VC, venture builder, venture Debt.  

Atuam na fase nascente do negócio, com alto potencial de viabilidade e crescimento, cujos 
recursos necessários para impulsionarem determinada ideia tem sido escasso. Participam de 
projetos com smart money (ou seja, o investidor emprega capital/recursos financeiros 
agregando experiência e especialidades à área do negócio investido). Os investidores em 
startups, de um modo geral, preenchem uma lacuna essencial nos negócios das startups, 
uma vez que um dos pontos mais críticos para o êxito da mesma consiste em conseguir esse 
tipo de financiamento inicial, cujo retorno é incerto para o investidor (COX et al., 2017). 

Cox et al. (2017), destacam ainda que, os processos decisórios pelos investidores em 
startups, de um modo geral, são feitos em etapas, desde a origem e análise da oportunidade 
do negócio até a consumação em si do investimento. Percebe-se, nesse contexto, que a 
accountability pode ser inserida também para auxiliar na tomada de decisão e no 
estabelecimento de parâmetros organizacionais, demonstrando assimilação e difusão aos 
entes privados, sobretudo àqueles que se encontram na fase de concepção de negócio.  

No que compete a dados, interessante notar que, apesar do ano de 2020 ser atípico por conta 
da pandemia do coronavírus (COVID-19), no levantamento feito pela Associação Brasileira 
de Private Equity e Venture Capital (ABVCAP), as startups brasileiras captaram cerca de 
R$ 14,6 bilhões em 2020, somente no mercado VC, correspondente a 40% superior ao 
volume apurado em 2019, de R$ 10,8 bilhões. Um ano que exigia por resiliência nas 
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tomadas de decisões financeiras, sob perspectivas de investimentos escassos, se supera e 
demonstra o quanto o aporte por recursos financeiros pelas startups no país vem se 
consolidando. Outros dados trazidos pela Associação Anjos do Brasil (ABS), revelaram que 
as decisões de investimentos aportadas apenas por investidores anjos às startups em 2011 
foi de R$ 450 milhões, enquanto no ano de 2019 foi de R$ 1,067 bilhões, um crescimento 
de 9% em relação a 2018, e 137% registrados numa década. Em bases de dados divulgados 
pela ABVCAP, ABS e Associação Anjos do Brasil (AAB), é possível identificar um 
aumento no valor médio de investimento por startups em 2011 de R$ 85 mil, para 2019 em 
R$ 129 mil.  

Percebe-se que, esse estudo se consubstancia independente das condições de risco 
oferecidas pelas startups, mesmo em circunstancias pandêmicas, ao apresentar aumento em 
seus investimentos. Logo, compreender a accountability constitui-se como instrumento de 
balizamento nas assimetrias informacionais aos investidores. Ou seja, tornar disponível 
análises e a materialização de mecanismos de governança às startups.  

 

2.3 Avaliações decisórias de investimento a empresas em estágio inicial 

Preocupações com quais critérios de decisão os investidores devem adotar em entidades que 
se encontram na fase inicial (early stage) de suas atividades, inclusive as startups, foram 
encontrados em diversos estudos, como: MacMillan et al. (1985), Haar et al. (1988), Mason 
e Harrison (1996), Mason e Stark (2004), Haines et al. (2003), Luo (2005), Machado (2015), 
Amorim (2016), Dalmarco et al. (2017), Svärd (2017), e, Mann (2018), entre outros.  

Estudos trazidos por Svärd (2017), como exemplo, revelam que o montante do 
investimento, desenvolvimento tecnológico e diferenciação do produto, potencial e 
atratividade do mercado, investimento despendido, liquidez do investimento, localização 
geográfica, capacidade gerencial e ameaças ambientais, representam os critérios de decisão 
por investidores no early stage. 

Outros estudos analisaram tais critérios, ao observar os líderes empreendedores e suas 
equipes avaliando suas habilidades, taxa de retorno do investimento, patente dos produtos 
e, o potencial do mercado (MACMILLAN et al., 1987). De modo complementar, estudos 
avançaram em considerar o fator humano como critério importante na tomada de decisão, 
sobretudo aos aspectos habilidades, procedência, expertise do empreendedor e sua equipe 
(HAINES et al., 2003). De modo mais abstrato, outros critérios revelaram como atrativos 
nas decisões de investimentos a capacidade de articulação na área e atividade do negócio, 
reputação da startup e seus líder(es), ética e integridade, transparência, domínio do negócio, 
realismo, capacidade de análise e reação diante de um risco, e comunicações efetivas que 
potencialize o negócio (BARDARO, 2019; MACHADO, 2015; SVÄRD, 2017).  

Contudo, os autores Maxwell et al. (2011) compilaram variados estudos, observando 
critérios que melhor se adequem em ocasiões de aporte financeiro às startups, e 
apresentaram um modelo de critérios de decisão a ser aferida por investidores anjo. 
Entretanto, outras denominações existentes na literatura, envolvendo outras preocupações 
surgiram, como: tipo de investimento, momento do investimento, características pessoais 
etc. (BARDARO, 2019; DALMARCO et al., 2017; HEMPHILL, 2020; LANDSTRÖM, 
1998; MANN, 2018; MAXWELL et al., 2011; NOELIA, ROSALIA, 2020). 

Todavia, as startups (early stage) confere aportes financeiros oriundos de investidores VC, 
como a principal fonte de recursos. Admitindo que a existência de critérios tem orientado 
inúmeras decisões, dado o crescimento nos investimentos nesse seguimento, entende-se que 
a analítica em accountability remete-se como complemento aos achados apresentados, ao 
permitir avaliar esses tipos de empresas. 
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3. Método de pesquisa  

A pesquisa constitui-se de delineamento bibliográfico e descritiva, buscando como objetivo 
examinar circunstâncias em accountability que favoreçam decisões a investimentos em 
startups. Diante desse propósito, a presente pesquisa apresenta-se como exploratória, e 
quanto à coleta e uso de dados primários configura-se sob abordagem qualitativa.  

Adotou-se o método qualitativo, em razão de apreender e modelar os significados 
encontrados em accountability como instrumentos auxiliares de decisão aos agentes 
investidores em startups. Neste, tem-se a oportunidade de rediscutir caminhos e sugerir 
perspectivas para agentes decisores acerca de atos de responsabilização organizacional.  

Desta maneira, evidências de estudo de casos possibilta aferir investigações exploratórias, 
uma vez que, o desenvolvimento e o esclarecimento de conceitos ainda não foram 
esgotados, cabendo inclusive compreender o alicerçamento instrumental de suas acepções 
práticas decisórias em investimentos a entidades na fase inicial de negócio, o que possibilita 
um campo para possíveis novos conhecimentos sobre fenômenos e seus atributos (GIL, 
2019). 

A estrutura deste estudo categoriza sua aplicação com enfoque à instrumentalização da 
accountability (contida na governança corporativa). Através dos critérios já propostos nas 
literaturas para investidoras decidirem acerca de empresas early stage. Tópicos correlatos à 
governança corporativa como: compliance e governança corporativa não serão analisados 
neste estudo. Em linhas práticas e gerais, esse estudo contribui com uma composição 
analítica para fundos VC, despertando para decisões viáveis de investimentos. A proposta 
secciona-se por atributos de responsabilização, que possibilite avaliar decisões de 
investimentos em startups. Em oportuno, optou-se pelo emprego de estudo de casos 
múltiplos e comparativos destacadas em Yin (2015). Por adotar experimentos múltiplos na 
presente pesquisa, a idéia é observar se os casos direcionam a resultados semelhantes, ou 
então por resultados contrários e previsíveis, buscando demonstrar se há alguma 
contraposição àquilo que se atribui em accountability.  

A captura por observações empíricas conta com o estudo de 10 casos, sendo empresas que 
atuam como investidoras em startups. Os casos escolhidos não se trata como unidades de 
amostragem, logo é improvável determinar seu grau de certeza e generalização em relação 
ao universo. Entretanto, a adoção do método de estudo de casos múltiplos é apropriada, 
dada sua complementariedade na análise de profundidade aos propósitos apresentados, de 
modo que a comparabilidade coexistente entre os casos analisados visa oferecer uma visão 
mais abrangente e contributiva ao fenômeno em questão. Tal realização baseia-se àquilo 
que Eisenhardt (1989) sugere, de quatro a dez casos, uma vez que a particularidade desses 
casos sinalizará caminhos para construções comuns que podem ser usadas para novas 
explorações com comparabilidades, despertando, assim, novas frentes de investigações.  

Apesar da particularidade de casos individuais, estes cooperam de maneira relevante para 
acrescentar informações novas e constituir premissas indutoras a partir dos dados colhidos, 
ou seja, a singularidade enfatiza as dimensões comuns entre os casos e não os recursos 
idiossincráticos. Desse modo, não optou-se por determinar ou categorizar por tipo de 
investidora e startup. Esta pesquisa contou com um arquétipo de atributos de 
desdobramentos da literatura Maxwell et al., 2011, como caminho para obtenção de dados 
junto a investidoras em startups, compreendidas como as mais atuantes e influentes em 
aportar investimentos entre os anos de 2018-2020 (considerou-se as investidoras atuantes 
no ano de 2020, mesmo devido à sua atipicidade acometida pela pandemia da COVID-1), 
segundo ABS (2020), AAB (2020), e Lima (2020). Ao todo foram encontradas 160 
investidoras, sendo 10 escolhidas aleatoriamente para este estudo. Foram contatadas através 
de fone, e-mails, aplicativo whatsapp e mídia social (mensagem via Linkedin), 
possibilitando, inclusive, pelo método snowball, encontrar respondentes responsáveis em 
demais investidoras. Posto isso, foi estabelecido um protocolo de pesquisa, o qual foi 
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replicado para os demais casos neste estudo (EISENHARDT, 1989; YIN, 2015). O Quadro 
1, elenca uma relação de atributos, correspondentes a cada dimensão, como caminhos à 
prática da abordagem aos multicasos. A partir deste, as abordagens categorizaram-se através 
do seguinte procedimento protocolar, conforme síntese apresentada na Figura 1: 

Figura 1 – Protocolo para o estudo de casos 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

Tal esquema da Figura 1, possibilitou a execução da pesquisa, que insurge por ser um tema 
na literatura ainda emergente, justificando o estudo ater-se à um caráter exploratório, sendo 
essa a razão em adotar um roteiro sob os moldes de atributos abertos como condução das 
entrevistas (ver Quadro 1), seguindo as recomendações: Eisenhardt 1989, Yin 2015, e Voss 
et al. 2002.  

Quadro 1 – Atributos no mercado VC para decisões de investimentos em startups 

Fonte: Adaptado de Macmillan et al. (1985); Landström (1998); Maxwell et al. (2011); Zinecker e Bolf (2015); 
Machado (2015); Amorim (2016); Dalmarco et al. (2017); Bardaro (2019); Cavallo et al. (2019); López-
González et al. 2019; Noelia e Rosalia (2020); Shimasaki (2020).  

Como detalhamento da etapa protocolar, tem-se que os atributos listados no Quadro 1, são 
considerados sobre seis dimensões, sendo complementado com a dimensão accountability 

(D6). Os investidores, constituídos no mercado VC, representam, portanto, o campo 
empírico observável por meio de estudo de casos. O incremento dos atributos em 

Dimensão Dimensão

Interesse/ benefícios A1 Possibilidade de ajustes/reversão A16

Aptidão para produção A2 Papel do investidor no negócio A17

Proteção/ patente A3 Localização A18

Inovação/ qualidade A4 Montante despendido A19

Tamanho A5 Capital próprio: imóvel, máquinas e equipamentos A20

Potencial de cresimento A6 Propósitos (missão, visão e valores) A21

Dinâmica A7 Responsabilidade ambiental A22

Experiência A8 Capital humano A23

Reputação A9 Preocupações com direitos humanos A24

Paixão/comprometimento A10 Comprometimento com a sociedade A25

Integridade/confinça A11 Formalidades contratuais A26

Rentabilidade A12 Relatórios de desempenho A27

Pitch Deck/apresentação A13 Orientações, garantias e assistência A28

ROI/Valorização A14 Certificações de qualidade A29

Liquidez A15 Regulamentações: testes e experimentações A30

Atributos Atributos

Accountability      

(D6)

Mercado            

(D2)

Produto/Serviço     

(D1)

Empreendedor    

(D3)

Finanças            

(D4)

Investimento        

(D5)

4- Caracterização dos 

tópicos a entrevistar, e 

mecanismos de 

abordagem. 

 

5- Levantamento dos 

investidores atuantes no 

mercado VC.   

 

6- Validação do 

instrumento de pesquisa: 

estudo de caso piloto.   

 

7- Realização das 

entrevistas com o gestor 

líder das investidoras.  

 

8- Apontamento na escala 

do tipo Likert e colhimento 

dos manifestos por 

dimensão.   

 

9- Explorar informações e 
dados: análise de 

conteúdo e uso software 
NVIVO. 

1- Caracterização dos 

tópicos a entrevistar, 

extraídos da bibliografia, 

por dimensão. 

 

2- Identificar atributos que 
determinam a decisão de 

investir em startups. 

 

3- Estabelecer os atributos 

na dimensão 

accountability.   

 

10- Agrupamento e verificação 

da aderência na dimensão 

accountability às decisões de 

investimentos em startups.   
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accountability foram conduzidos para então observar o tão quão são determinísticos e 
tornar-se elemento preditor nas decisões dos investidores em startups. Nestes, foram, 
portanto, aplicados os atributos do Quadro 1, em que o gestor líder responsável pela 
investidora (seja, aceleradora, investidor anjo, equity crowdfunding, venture builder, ou 
outro), abordasse para cada atributo uma escala ordinal do tipo Likert de 0 a 10 indicando 
sua significância decisiva no momento de realização de aporte de investimento. Por 
conseguinte, admitiu-se como roteiro e parâmetro discursivo para cada dimensão a 
sequencia das entrevistas (representando entrevista semiestruturada).  

Como forma de validar esse instrumento de pesquisa, foi empregado um estudo de caso 
piloto, através de uma entrevista aberta com um especialista no desenvolvimento de 
startups, além de consultor, conselheiro e atuante como desenvolvedor de novos negócios. 
A finalidade foi calibrar ajustes nos atributos e condução da pesquisa, de modo que não 
fosse moroso aos respondentes o que poderia emergir tendências/vieses nas respostas 
colhidas. Após seu aperfeiçoamento e qualificação prosseguiu-se com a aplicação das 
entrevistas até atingir os 10 casos pretendidos. Todos com o compromisso em manter a 
identidade dos entrevistados sob sigilo.  

O contato com os principais gestores líderes das investidoras ocorreram entre os meses de 
outubro 2020 a fevereiro de 2021. Para uma análise mais consistente, estabeleceu-se a 
entrevista apenas com os gestores líderes das investidoras, não foi categorizada a área ou 
seguimento de investimento, nem mesmo a localidade, dado que o propósito assenta-se 
apenas à análise da percepção em decisões de investir, quanto a sua significância, para então 
auferir o tão quão a accountability deva ser assumida como parâmetro decisório, e não 
configurar-se apenas como conceito sectário ao emprego mais assistido em entidades 
públicas governamentais.  

Ademais, tratando-se de uma abordagem dialética e qualitativa, através de entrevista 
semiestruturada - com o emprego do estudo de casos múltiplos -, as informações e dados 
foram analisados com a técnica de análise de conteúdo a fim de auxiliar na interpretação e 
descrição do sentido das palavras (BARDIN, 2016; LINDGREN et al.,  2020). As 
entrevistas foram inseridas no software NVIVO11 que possibilitou organizar relatórios e 
analisar as informações, já que não se trata de dados estruturados.  

Após incluir as informações no NVIVO11, as categorias iniciais que partiram dos atributos 
destacados no Quadro 1, se subdividiram em duas macro dimensões: a primeira contendo 
as dimensões produto, mercado, empreendedor, finanças e investimento; e, a segunda 
analisando isoladamente a dimensão accountability. O intuito, é perfazer o entendimento 
sobre como se determinam as intenções decisórias, seja observando apontamentos em escala 
ordinal do tipo likert de 0 a 10, e posteriormente confrontando com as entrevistas levantadas. 
Por fim, foi realizada uma análise comparativa considerando os 10 casos, buscando 
identificar principais aspectos colocados entre os gestores entrevistados. 

 

4. Análise e discussão dos Casos  

No Quadro 2, tem-se um panorama geral do perfil dos entrevistados e os  casos perscrutados. 
Em seguida as análises são apresentadas no Quadro 3, acerca dos atributos considerados 
delineadores às decisões das investidoras (atuantes no mercado VC) nas startups. 
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Quadro 2 – Panorama geral dos entrevistados e dos casos 

 

 

 

 

 

 

 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Os entrevistados são gestores líderes nas investidoras de mercado em VC, possuem uma 
larga experiência profissional, com currículos nas diversas áreas de engenharia, finanças, 
designer, gestão, construção, ciência e tecnologia, promoções e eventos, comercial, 
inovações abertas, controladoria, educação, consultoria, agronegócios, marketing e mercado 
de capitais. Outro destaque, todos já tiveram atuação como empreendedores, e atuam em 
média há 6 anos com decisões de investimentos no mercado VC.  

As análises das entrevistas realizadas nos 10 casos, encontram-se no Quadro 3, onde cada 
atributo é analisado circunstanciamenten dentre os múltiplos casos. No Quadro 4, também 
é disposto uma compilação de análises por atributos, sendo para D6 o incremento de 
atributos assumidos como elementos da accountability, de modo que foi possível prescrever 
conjecturas daquilo que vem sendo empregado pelas investidoras durante a fase de análise 
das startups, para então posteriormente avaliar como a dimensão tem sido exercida. 

CASOS Idade Gênero Formação

Tempo na 

investidora 

(anos)

Tempo de 

Experiência 

em VC*

Experiência 

Profissional 

(anos)

Tempo da 

investidora 

(anos)

Objetivo da 

investidora**

Foco da 

Investidora

Núm. 

Startups 

investidas

Investimentos 

concentrados por 

área ou seguimento

Valor médio do 

investimento/ano 

(R$ mil)

C1 39 F Engenharia 8 7 18 15 Financeiro Diversificação 19 Construção 120

C2 55 M Biomedicina 11 11 21 25 Inovação Tecnológico 58 Saúde 135

C3 43 F Engenharia 4 4 15 6 Produto Estratégico 25 Agronegócio 100

C4 37 F Economia 6 6 15 11 Mercado Diversificação 17 Varejo 80

C5 40 M Economia 14 9 16 19 Inovação Estratégico 12 Energia 70

C6 42 M Engenharia 9 5 33 13 Inovação Estratégico 21 Construção 60

C7 29 M Administrador 3 3 5 8 Inovação Tecnológico 14 Software 65

C8 35 M Engenharia 15 6 17 15 Mercado Tecnológico 13 Educação 90

C9 32 F Engenharia 4 7 9 10 Financeiro Diversificação 15 Fintech 150

C10 33 M Engenharia 2 2 13 21 Financeiro Diversificação 17 Serviços 130

** Entrevistado sintetiza objetivos às seguintes opções: financeiro, mercado, produto, inovação e aquisição/participação.

* VC: corresponde ao mercado em Venture Capital: aceleradoras (accelerators), investidor anjo (Angel Group, Business Angel), micro VC, early stage VC, equity crowdfunding, late 

stage VC, corporate VC, venture builder, venture Debt. 
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Quadro 3 – Analises dos casos por atributos 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Fonte: Elaborado pelos autores. 

A1

A2

A3

A4

A5

A6

A7

A8

A9

A10

A11

A12

A13

A14

A15

A16

A17

A18

A19

A20

Atributos Análises 

Para C1, C3, C4, C5, C6, C7 e C10 persuadiram como significante suas decisões à análise em A9. Destacaram que, embora não haja uma métrica padronizada desse atributo, e por mais que se enquadre em

elementos abstratos, consideraram objetos de análises a serem enfrentados pelos investidores.

C4, C5, C6, C7, C8, C9 e C10, classificaram A13 como atributo significativo à decisão do investimento em startups . Constatou-se que harmoniza esclarecimentos preliminares com apresentação enxuta e direta,

facilitando a outros direcionamentos de análises.

D
 1

D
 2

D
 3

Casos C6 e C8 não dispuseram significância em A1. Demais casos atribuíram máxima significância. Observou-se nesses 2 casos que, quando o produto se torna muito específico, corre-se o risco do timing  prejudicar 

e não agregar mercado.

C1, C2, C3, C7, C8 e C9 destacaram A3 como significativo para decisão. Porém de alta complexidade, mesmo em ocasiões onde a investidora se predispõe em assessorar na gestão. Nos demais casos, embora seja

importante, relevam a análise, pois não estão dispostos tomá-lo como tempo de espera face aos retornos previstos. 

C2, C3, C4, C5, C6, C7, C8, C9 e C10 conferiram significância a A5 às suas decisões. Para C1 a viabilidade do negócio também pode ser oportuna para mercados pequeno, por oferecer mais lucro e oportunidade de

crescimento, embora não o considere relevante em suas análises, não o cita como insignificante.

C4 e C6 são únicos casos que atribuem A2 como análise decisiva. Os demais dispersaram, embora não considerou atributos excludentes. Fatores como perpetuidade no negócio, saída programada, produtividade,

capacidade e timing  de produção motivaram a dispersão.

Conferiu-se dispersão decisiva dentre os casos, com prevalência à significância decisiva aos casos C1, C3, C4 e C6. Constatou-se que atuação conjunta propicia gestão e decisões compartilhadas, favorecendo timing 

do negócio.

C1, C3, C5, C7 e C10, consideraram A19 significante às decisões de investir. Observou que esforços devam ser cooperados, bem como a necessidade por apresentar nova estrutura de capital quando surgirem novos

investimentos.

C2, C4, C5 e C10, aquilataram A22 significante às decisões de investir. Noutros casos, não se identificou expressamente preocupações em A22, e não entoram ser atributo excludente de análise. 

C1, C4 e C10, destacaram A18 como significante às decisões de investir. Aspectos como relação com fornecedores, clientes, canais de distribuição e capacidade em oferecer soluções rápidas, foram fatores

entendidos em conduzir viabilidade ao negócio.

À exceção do C6, todos demais casos sinalizaram total significância ao A6. Embora não seja atributo excludente para C6, observou-se como requisito prelimiar a sua relação ao comprometimento com o mercado.

C4, C5, C7 e C10 consideram A2 altamente significativo, sendo análise não excludente para C8 e C9, e indiferente/irrelevante para os demais casos. Observou-se dilema de análise em A10, cuja maioria dos casos

associa à disformidade na visão de negócio, e não a comprometimento. 

C3, C4, C5, C6, C7, C8 e C9, atribuíram A14 como aspectos decisivos. Constatou-se que as razões se acentuaram pela valoração, retorno e ponto de equilíbrio para saída.

Casos C2, C3, C6, C7, C8 e C10 destacaram como significante em suas análises de decisão. Obsevou-se que o diferencial, seja com inovação disruptiva ou de melhoria, desperta e promove geração de valor e

competitividade. Os demais casos não atribuíram relevância por considerarem intrínseco ao negócio.

C1, C4, C3, C6, C7 e C10 consideraram A11 significante, sendo que nos demais casos não configura como análise preliminar, porém não o rejeita numa análise complementar. Observou-se que A11 está ligada a

experiência e reputação do empreendedor, importante nas relações de negócio. 

Identificou-se em A8: C2, C3, C6, C7, C8, C9 e C10, como atributo significativamente decisivo. Razões polarizaram a este atributo por favorecer a observação das investidoras quanto a atuação das startups no

mercado e a aprendizagem acumulada. 

D
 4

D
 5

Para C6, C7, C8 e C10, A7 tem sido significativo nas decisões de investidores. Estes imprimiram A7 como fator que inspira inovações. Noutros casos, observou-se que dependerá das circunstâncias e o instante - estes

devem ser harmônicos, inclusive o aporte de investidores.

A15 não foi objeto explícito, embora houveram 7 casos prevalecendo sua significância decisiva: C3, C4, C5, C6, C7, C9 e C10. Percebeu sua relação tanto com retornos e geração de caixa, bem como a complexidade

do cálculo devido a perspectivas e cenários assimétricos.

C1, C3, C4, C5, C7, C8, C9 e C10, evidenciaram como análise decisiva A12. Observou-se busca pela maximização no retorno do investimento. Sendo cenários incertos, cabe ainda ser complementada com demais

análises e desdobramentos.

Apenas C3, C6, C7 e C8, declinaram significância decisiva. Casos C4, C5, C9 e C10 não expressaram insignificância e nem destacaram ser atributo excludente de análise. Observou-se necessidade por formalização

contratual, em ocasiões de decisão de saída/reinvestimentos.
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Quadro 4 – Análises dos casos por atributos em accountability  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

      Fonte: Elaborado pelos autores.   

Atributos

A21

A22

A23

A24

A25

A26

A27

A28

A29

A30

C1, C2, C5, C7, C8 e C10, apontaram A28 como significante às decisões de investimento. Embora não haja um conjunto de exame prescrito pela investidora. Percebeu-se que, uma forma das investidoras avaliar se

as startups empregam suas preocupações com suas tecnologias oferecidas à sociedade, é através do oferecimento de suporte envolvido em A28. Ato que complementa comprometimento com a sociedade àquilo

que oferece, e que tem servido de observância por investidores, no sentido de qualificar ações e reputações no mercado. 

C1, C2, C5, C7 e C10, enfatizaram A29 como significante às decisões de investimento. O enfoque de análise colhido por esse atributo junto às investidoras, permitiu compreender o quanto elas atribuem de

preocupações quanto ao fornecimento de produtos/serviços pelas startups . Observou-se que, determinada garantia em qualidade são providas por órgãos reguladores/fiscalizadores, além das que propriamente já

oferecem em relação à funcionalidade ou serviço prestado. Procedimento, as quais demonstraram cooperar com o relacionamento do negócio. Portanto, não coube às investidoras proferir sobre aspectos de

decisão por investir, acerca da adoção por normas certificadoras nas startups . Esses 5 casos demonstraram não só a boa gestão nas startups  quando se emprega preocupações com A29, como também discorreram 

ser um meio de oferecer vantagem competitiva e comprometimento com aquilo que se propõe entregar para o mercado. 

C1, C2, C3, C7 e C10, destacaram A30 como significante às decisões de investimento. Verificou-se que, circunstâncias associadas ao seguimento de atuação da startup , rege as análises com o atributo A30. Estes,

representam preocupações em estar em conformidade àquilo que as normatizações orientam, e, é também uma maneira de conferir sua funcionalidade e propósitos ofertados. Esse comprometimento tem sido

observado pelas investidoras, onde notou representar uma maneira delas reduzirem seus riscos. 

Pressupostos Conjecturais em Accountability

D
 6

C1, C2, C4, C8 e C10 admitiram em suas análises preliminares observar, de maneira significativa, aspectos em A21. Tal fato, permitiu constatar prédisposição em maturidade empreendedora, mesmo se tratando de

startups  em estágio de concepção de negócio/produto/serviços. Outros casos não esboçaram o atributo como aresta indicativa em suas análises, e nem mesmo admitiram ser item excludente.

C2, C4, C5 e C10, destacaram A22 significante às decisões de investir. Cabe destacar, que embora não exista check list provido por dados simétricos ou recorrentes que oportunizam transparência, alguns

investidores contemplaram em suas análises circunstâncias que envolvam responsabilidades ambientais, e estas relacionadas com aspectos de formalização e transparência. Comprovando que há indícios em

accountability norteados nas decisões de investidores em startups , como análise complementar, capaz de tonificar aspectos de responsabilidade e maturidade do empreendimento. Noutros casos, não se

identificou expressamente preocupações em A22, e não entoaram ser atributo excludente de análise.

C1, C2, C3, C4, C8, C9 e C10, demonstraram A23 ser atributo significante às decisões de investir. Tal fato, permitiu constatar nas entrevistas sua relação com a capacidade de inovação, demonstrando ser o principal

ativo numa análise preliminar, onde canalizou-se interesse por demais análises pelos investidores. Embora seja quesito subjetivo, não correspondendo uma métrica precisa. Percebeu-se que, realizações por

apresentações na forma Pitch Deck para captação de recursos. Noutros casos, embora não admitiram A23 ser desprezível, destacaram que se trata de um quesito amplo para uma empresa que ainda está na fase

inicial (startup ). 

C2, C4 e C10 as únicas que declinaram significância a A24 em suas decisões de investimentos. As investidoras associaram A24 ao valor humano em seus relatos, de maneira que aspectos técnicos não

representassem elementos preponderantes nas análises em startups . Chegou-se a notar que análise em A24, tem sido parte de uma investigação mais fundamentalista, o que permite observar segurança e

conscientização adotada por startups que se esforça na construção de uma identidade mais responsiva e articulada com a sociedade. Demonstrando, portanto, relação com accountability quanto à

responsabilização sob ponto de vista das preocupações humanas.

C2, C4, C5, C8 e C10 informaram adotar A25 em suas análises de investimentos. Constatou-se que conduzir desenvolvimento para a sociedade, com propostas inovadoras, remete à preocupação de modo

sustentável ao negócio, ao reunir valores e princípios éticos. Destacou-se que: gerações mais novas desponta interesses com a sustentabilidade, acerca do tipo de produto que estão consumindo e as práticas

socioambientais da empresa, sinalizando conscientização com o fator social. Essas questões projetam espaço no mercado, então esse retorno para a sociedade em sua intensidade gera impacto social, e, portanto,

deve representar ações sociais nas startups a serem observadas. Tornou-se um desafio, reunir preocupações sociais às inovações numa startup . Startups que promoveram essa preocupação têm servido interesse

inclusive de grandes corporações (seja como clientes ou parceiras), não só de investidores, o que tem alavancado seus negócios. 

C1, C2, C3, C4, C7, C8, C9 e C10 informaram adotar A26 em suas análises de investimentos. Percebe-se que maioria dos casos admitiram ser significante avaliar startups que operacionalizam negócios e acordos às

observâncias formais e contratuais. As mais experientes, normalmente reconhecem os limites e a necessidade de assessoria por interpretações ou formalizações. Startups mais novas geralmente são despertadas e

buscam dispositivos jurídicos para assegurar-se. Permite estabelecer segurança e facilitar captação de recursos e redução de riscos jurídicos. Constata-se, portanto, que é um atributo em accountability de máxima

observância nos acordos estabelecidos entre startups e investidoras. 

C1, C4 e C10, consentiram A27 ser significante nas decisões. Essas não esboçaram ser atributos exclusivos ou mesmo preliminares nas análises, apenas destacaram sua relevância. Evidenciaram que, as startups 

ainda não possuem relatórios de desempenho econômico-financeiro auditável, capaz de fornecer dados que cooperem com decisões das investidoras. Embora possam ser informações ainda não precisas ou

assimétricas nas startups , os 3 casos sublinharam que são contribuições oportunas por auxiliar no desencadeamento de outras análises que muitas vezes estejam ocultas ou de difícil percepção se tais dados não

pudessem ser avaliados. Alguns registros permitem, por exemplo, rastrear determinadas origens que auxiliam análises mais precisas nas startups , daí sua relevância, por mais que a empresa não esteja consolidada

e amadurecida para seu assentamento no mercado.  



 

 

Diante dos Quadros 3 e 4, é possível observar convergências de opinião ao longo das 
entrevistas. A seguir, é demonstrado por dimensão quais atributos tem apresentado 
predominante dentre os casos pesquisados.  
Em D1, os atributos A1 e A2 representaram a opinião da maioria dos casos. Foi empregado à 
esses atributos, como significantes no processo de análises de investimentos em startups. Estes 
traduzem como partícipes no roteiro avaliativo pelos investidores no mercado VC. Assim, 
sucessivamente obteve-se: em D2, A5 e A6 como atributos mais representativos; D3 houveram 
A8 e A9; D4 apenas A12; e, para D5 A19. Ou seja, do elenco de 20 atributos encontrados na 
literatura (à exceção daqueles admitidos em accountability), apenas 8 apresentaram ser mais 
significativo: A1, A2, A5, A6, A8, A9, A12 e A19. Não que os demais tenham sido pospostos 
ou excludentes de análises, uma vez que estes, foram entendidos como menos expressivos nas 
entrevistas, e em alguns casos compreendidos como tratamentos secundários nas análises de 
desdobramentos. 
Com relação ao D6, objeto de análise da pesquisa, constatou-se como atributo mais 
representativo A26. Do mesmo modo, outros também foram significativos nas decisões de 
investimentos, e não observados nenhum como supressivo de análises. 
Dentre os 10 casos analisados, o caso 9, foi o que mais dispersou significância dentre os 
atributos. Ou seja, não esboçou tendências quanto ao sequenciamento e prática usual em suas 
decisões, diante dos atributos apresentados, visto que não há um roteiro padronizado ou 
estabelecido para a prática de aporte financeiro em startups. Entretanto, durante a entrevista, 
foi possível perceber que a investidora considerou também fatores adversos preliminares, como 
características circunstanciais e o timing da startup, seja no desenvolvimento, captação e 
lançamento do produto para o mercado. Estes inclusive percebidos em outros casos, mas com 
propósitos analíticos mais próximo ao que se observou na literatura.  
Os casos revelaram admissão de práticas em accountability em ocasiões de decisão por 
investimentos em startups. As entrevistas mostraram como resultado que, não há um parâmetro 
ou métrica que estabelece caminhos que minimizam riscos aos investidores. A maneira com 
que os investidores buscam sanar problemas de decisão por investir em startup, tem sido 
fundamentada em consonância com suas observâncias in loco, a partir do instante ao qual elas 
são despertadas.  
O processo de captação de startups tem sido outro aspecto notado na pesquisa, pois nos casos 
estudados, as startups, de modo geral, foi quem manifestou busca por investidores, promovendo 
suas apresentações indo até aos investidores, utilizando-se até mesmo de Pitch Deck 
(apresentação resumida da startup).  
Nos casos estudados, o aporte financeiro realizado pelas investidoras tem sido através de um 
contrato denominado por mútuo conversível. De maneira suscinta, é um empréstimo concedido 
por investidores, cujo valor aportado pode ser conversível em participação societária futura. 
Posto isso, fica evidente que a accountability já constitui forma concreta na relação entre 
investidor e startup. Além disso, representou o atributo mais significante nas decisões de 
investimentos analisados, A26: formalidades contratuais. 
As entrevistas demostraram que não há uma singularidade nas análises de atributos, ou seja, a 
partir do momento que se desperta interesse por determinada startup, cada elemento que surge 
propicia novos desdobramentos para apurar, de modo que é necessário um alinhamento para 
que as decisões possam ser efetivas.  
Em relatos obtidos, verificou-se que A26 é tão onipresente nas análises quanto aos demais 
atributos em accountability, cabendo às formalidades contratuais uma definição clara, objetiva 
e compreensiva entre as partes, para que possa fluir o comum acordo, evitando conflitos e 
desagravos, com possíveis impactos tanto no desenvolvimento quanto no resultado esperado do 
negócio. Percebeu-se ainda, nos casos estudados, que não há uma característica que diferencie 
a magnitude das análises, conforme os estágios de maturidade das startups.  



 

 

Assim sendo, evidenciou-se que existe práticas de avaliação do desempenho em startups sob a 
ótica da accountability como meio de auxiliar decisões em investimentos de riscos aos 
investidores do mercado VC, correspondendo preceitos acerca das finanças comportamentais, 
visto que medidas de desempenho, não necessariamente financeira, possam inferir em 
percepções de valor e contribuições aos processos decisórios.  
 
5. Conclusões 
Este artigo teve por objetivo compreender os atributos de análises em accountability que 
auxiliem decisões de investimentos em  startups. Tal compreensão decorreu por circunstâncias 
intrínsecas aos demais atributos de análises constituídos na pesquisa, resultado de uma fusão 
entre as proposições teóricas em accountability e investidores em startups.  A partir do instante 
que um investidor no mercado VC é provocado por projetos de investimentos em startups, 
desperta-se o interesse por averiguar não só a viabilidade do negócio, como também assegurar-
se que sua decisão se encontra mais distante possível dos riscos. Daí surge a necessidade por 
informações, que ora são abstratas, e, portanto, desprovida por análises mais fundamentadas. 
Assim, de posse dos 30 atributos constituídos, sendo 10 classificados em accountability, foi 
possível compreender se esses perfazem significância aos casos percrustados. A pesquisa 
analisou a importância desses atributos e constatou sua adoção no exercício de análises pelos 
investidores em todos os casos, sem quaisquer renúncia de sua prática. Ressalta-se, a 
consideração de que não houve elementos factuais que determinassem parâmetros, métricas, 
ordem, linearidade, instante, característica ou circunstância da startup, capaz de determinar 
quais e como os atributos devessem ser praticados. Demonstrando que suas análises perpassam 
pelas finanças comportamentais, desobrigando, por exemplo, preocupações apenas com dados 
em relatórios econômico-financeiros, que por si são assimétricos dada ausência de uma 
auditoria e a peculiaridade da startup.  
Dessa maneira, entre os 30 atributos propostos na pesquisa e previamente identificados na 
literatura, 9 deles, demonstraram ser representativos entre os entrevistados, sendo: A1 e A2, 
correspondente a D1; A5 e A6, condizente a D2; A8 e A9, da D3; A12, da D4; A19, da D5; e, 
por fim, A26 da D6. Nenhum outro atributo, foi relatado como posposto ou excludente de 
análise, uma vez que, os desdobramentos e circunstâncias possam ressoar por suas avaliações.  
Como contribuição alcançada nesse estudo, admite-se o entendimento de que, não apenas foi 
possível identificar quais atributos circundam as análises dos investidores, já notados na 
literatura por: Maxwell et al. (2011), Machado (2015), Kerr e Nanda (2015), Amorim (2016), 
Dalmarco et al. (2017), Barbaro (2019), López-González et al. (2019), Hemphill (2020), e, 
Noelia e Rosalia (2020), como também possibilitou que há dentre as análises elementos que se 
configuram da accountability, e conectam às perspectivas de decisão pelos investidores. Sendo, 
portanto, essas novas análises um acréscimo daquilo que a literatura colocou àquilo observado 
empiricamente. Cabendo ainda como destaque a esses novos atributos, a sua interdependência, 
inter-relação e personalização às circunstâncias dos agentes envolvidos. 
Outro aspecto percebido no estudo é que ao examinar os atributos em D6, percebeu-se que suas 
intercorrências são intrínsecas à dinâmica do mercado, o que proporciona benefícios às 
diferentes partes interessadas, como o caso das formalidades contratuais entre investida e 
startup, cujas determinações quanto a participações acionárias e data programada de saída ou 
novos aportes de investimentos devam ser claramente especificadas e objetivas.   
Os casos analisados, conduz ao entendimento de que os atributos D6, bem como aos demais 
outros encontrados nas literaturas, possam servir de roteiro ou mesmo de quesitos a contemplar 
em ocasiões/eventos, já que os casos demonstraram que investidores não buscam investimentos, 
eles esperam pelos negócios virem até eles sob perspectivas de informações capazes de 
despertar interesses. Uma vez que, possibilita análises mais diretas e capaz de proporcionar 
outros desdobramentos. 



 

 

Embora a literatura já tenha atentado para esse fato, ficou evidente numa avaliação cruzada da 
análise feita nos casos estudados, que os investidores não acompanham nenhum roteiro, e nem 
mesmo optam por apoiar-se em indicativos trazidos nas literaturas. Constatou-se nos casos, a 
prática consensual do feeling e timing circunstancial de suas experiências passadas. Portanto, 
não houve uma métrica convencional, tudo tem sido parcimonioso àquilo que está sendo 
apreciado, observado e coletado.  
Por fim, em relação às limitações metodológicas, estudos futuros são provocados em ampliar 
bases de investigação categorizando análises por classes de investidores no mercado VC, de 
modo a oferecer informações sobre o impacto da accountability por categoria de análise, como: 
modalidades em venture capital, investidores anjos, aceleradoras etc, uma vez denotado nesse 
estudo a accountability como instrumento coexistente nas análises de investimentos, além de 
buscar também compreender se os atributos mudam de acordo com suas classificações. 
Ademais, sob um prisma cartesiano de profundidade de estudo, afim de propor intuições mais 
reflexivas àquilo que se assistiu nesse estudo empiricamente, propõe-se estímulos a novas 
frentes de investigações a respeito da Ciência, Sociedade e Tecnologia (CST), sob a maneira 
com que tangencia suas análises no instante que se concebe viés sustentável a todos os elos 
envolvidos ora apresentados.  
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