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RESUMO 

Este estudo tem como objetivo principal identificar e mapear os indicadores utilizados 

para mensurar o desempenho de startups em fases iniciais, por meio de uma revisão 

sistemática da literatura. Startups nesse estágio enfrentam desafios consideráveis, 

como incertezas, ausência de histórico financeiro consolidado, e a necessidade de 

formar equipes e estabelecer redes de parceiros. Utilizando uma análise bibliométrica 

e o método PRISMA, 46 artigos foram selecionados e analisados, abordando tanto 

indicadores financeiros quanto não financeiros. No total, foram identificados 598 

indicadores e 141 categorias, revelando a diversidade de abordagens sobre a 

avaliação de startups em estágios iniciais. Esses indicadores foram classificados em 

11 categorias sínteses e 68 subcategorias, sendo que 8 dessas categorias 

apresentaram uma forte correlação com as 4 perspectivas do Balanced Scorecard 

(BSC). As outras 3 categorias complementam o modelo com aspectos relacionados 

ao ecossistema de suporte às startups e às variáveis externas que, frequentemente, 

são determinantes para o sucesso do empreendimento. Além disso, o estudo 

identificou e classificou os fatores mais influentes em cada subcategoria, oferecendo 

uma análise detalhada sobre o impacto desses indicadores no sucesso das startups. 

Como contribuição, o estudo propõe um conjunto mais padronizado de categorias, que 

pode orientar pesquisas futuras e reduzir a diversidade de abordagens encontradas 

na literatura. O catálogo de indicadores resultante se apresenta como uma ferramenta 

relevante para gestores e investidores, facilitando a avaliação de desempenho e 

apoiando a tomada de decisões estratégicas. Sugere-se que pesquisas futuras 

explorem a possibilidade de reduzir o número de indicadores, tornando-os mais 

gerenciáveis, sem comprometer a relevância e especificidade de cada um. 

Palavras-chaves: startup; indicadores; gestão; incertezas; riscos; investimentos.

 

 

 

 



 

 

 

ABSTRACT 
 
This study aims to identify and map the indicators used to measure the performance 

of early-stage startups through a systematic literature review. Startups at this stage 

face considerable challenges, such as uncertainties, lack of consolidated financial 

history, and the need to build teams and establish partner networks. Using bibliometric 

analysis and the PRISMA method, 46 articles were selected and analyzed, addressing 

both financial and non-financial indicators. A total of 598 indicators and 141 categories 

were identified, revealing the diverse approaches to assessing early-stage startups. 

These indicators were classified into 11 summary categories and 68 subcategories, 

with 8 of these categories strongly correlated with the 4 perspectives of the Balanced 

Scorecard (BSC). The remaining 3 categories complement the model by considering 

aspects related to the startup support ecosystem and external variables that are often 

critical to the success of the venture. Additionally, the study identified and classified 

the most influential factors in each subcategory, offering a detailed analysis of the 

impact of these indicators on startup success. As a contribution, the study proposes a 

more standardized set of categories to guide future research and reduce the diversity 

of approaches found in the literature. The resulting catalog of indicators serves as a 

relevant tool for managers and investors, facilitating performance evaluation and 

supporting strategic decision-making. Future research is suggested to explore the 

possibility of reducing the number of indicators, making them more manageable 

without compromising their relevance and specificity. 

 

Keywords: startup; indicators; management; uncertainties; risks; investments.  
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1. INTRODUÇÃO 
 

1.1 APRESENTAÇÃO DO TEMA 

 

O termo "startup" evoca uma era de inovação tecnológica e 

empreendedorismo, caracterizando empresas emergentes que buscam explorar 

mercados e oportunidades de negócios com abordagens inovadoras e modelos de 

negócios escaláveis (BLANK, 2013; BLANK E DORF, 2014; RIES, 2011). Este 

conceito ganhou significado durante a ascensão do Vale do Silício, tornando-se 

sinônimo de agilidade, inovação e disrupção tecnológica (cf. KARIMI e WALTER, 

2021). A delimitação conceitual de uma startup em estágio inicial destaca sua busca 

por um modelo de negócio escalável, repetível e lucrativo, percorrendo várias fases 

desde a gênese da ideia até se tornarem empresas sustentáveis (BLANK E DORF, 

2012). 

As startups são associadas a inovação e criação de empregos e contribuição 

para o desenvolvimento econômico (DENIS, 2004). Empresas jovens são 

responsáveis pela maioria dos novos empregos, apesar da diminuição dos empregos 

criados por estas empresas nos últimos anos (LOOZE e GOFF, 2022). O número de 

empregos criados por novas empresas é um indicador do potencial do 

empreendedorismo para fornecer oportunidades de estabilidade econômica, 

mobilidade e prosperidade para os empreendedores, as pessoas que eles empregam 

e as comunidades nas quais vivem e trabalham (idem22). 

A startup, diferentemente de um negócio tradicional, é projetada desde sua 

concepção para crescer rapidamente, geralmente impulsionada por tecnologias e 

modelos de negócios inéditos ou revolucionários (CHRISTENSEN, 1997). Essa 

característica a distingue no mundo empresarial, posicionando-a como um motor de 

transformação econômica e social, catalisadora de novas ideias e soluções 

inovadoras para desafios antigos e emergentes (DRUCKER, 2002; OSTERWALDER 

e PIGNEUR, 2010). A origem do termo, embora imprecisa, é frequentemente 

associada ao ambiente de startups do Vale do Silício, onde a cultura de inovação e 
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risco moldou um novo paradigma de empreendedorismo e desenvolvimento 

tecnológico (MARMER, HERRMANN e DOGRULTAN, 2012). Para esta pesquisa, 

será utilizada a definição de startup proposta por Blank e Dorf (2012, pág. xvii): 

“Startup é uma organização temporária em busca de um modelo escalável, repetível 

e lucrativo”. 

Denis (2004) ao examinar as principais fontes de capital para 

empreendedores, como fundos de capital de risco, investidores-anjo e investimento 

corporativo, detalha os benefícios proporcionados pelos capitalistas de risco, além do 

financiamento, como o desempenho de papéis ativos na mentoria, governança e 

certificação de valor das startups, embora isso envolva custos altos e a perda de 

controle por parte dos empreendedores. 

O volume de financiamento de startups no Brasil após o pico observado em 

2021 teve uma queda, decorrente de uma série de flutuações nos últimos anos em 

decorrência de turbulências econômicas, chegando, mesmo assim, ao expressivo 

volume de R$ 3,4 bilhões em 2023 (SLING e Itaú BBA, 2024). 

As taxas e causas da mortalidade de startups brasileiras foram estudadas pelo 

Núcleo de Inovação e Empreendedorismo da Fundação Dom Cabral (NOGUEIRA e 

ARRUDA, 2015). Este estudo abrangeu um total de 355 empresários, dos quais 171 

tinham experiência com startups que não prosseguiram e 184 estavam à frente de 

negócios atualmente ativos. Devido ao fato de que 37,7% dos participantes 

(equivalente a 134 indivíduos) não completaram mais da metade das perguntas do 

questionário (53,7%), a análise foi restrita apenas às respostas completas. Portanto, 

a amostra final consistiu em 221 questionários totalmente preenchidos, sendo 130 de 

indivíduos de empresas ainda ativas e 91 de startups que haviam encerrado suas 

atividades. Este estudo aponta que a taxa de mortalidade observada é de 25% no 

primeiro ano, enquanto 50% se encontram inoperantes (mortas) até o 4º ano de vida. 

O quadro 1 mostra os principais fatores, apontados pelos fundadores para a 

sobrevivência e para a descontinuidade da startup. Além dos fatores de aceitação do 

produto no mercado e daqueles relacionados ao empreendedor, a falta de capital para 
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investir foi apontado como um fator crucial para a sobrevivência da startup 

(NOGUEIRA E ARRUDA, 2015). 

 

QUADRO 1 - Principais fatores para sobrevivência e para descontinuidade 
de Startups brasileiras 

 

STARTUPS EM OPERAÇÃO  
Fatores mais importantes para a 

sobrevivência 

STARTUPS DESCONTINUADAS  
Fatores mais importantes para a 

descontinuidade 

1. Aceitação do produto/tecnologia/serviço 
comercializado pelo mercado  

1. Falta de comprometimento, em tempo 
integral, dos fundadores com a startup 

2. Sintonia entre os fundadores 2. Não alinhamento dos interesses pessoais 
e/ou profissionais dos fundadores 

3. Capacidade de adaptação dos gestores às 
necessidades/mudanças do mercado 

3. Falta de capital para investir no negócio 

Fonte: Nogueira e Arruda (2015). 

 

1.2. FORMULAÇÃO DO PROBLEMA DE PESQUISA 

O desenvolvimento de indicadores representa um desafio significativo para 

qualquer organização, sendo ainda mais complexo para startups, especialmente nos 

estágios iniciais. Startups, por sua natureza, operam em um ambiente de extrema 

incerteza, onde a rápida experimentação e validação são essenciais para a 

sobrevivência (RIES, 2011). No entanto, essas empresas frequentemente ainda estão 

no processo de entender plenamente seus clientes e suas necessidades, o que 

compromete a capacidade de criar métricas que reflitam o desempenho real. 

Além disso, a equipe e a rede de parceiros das startups encontram-se em fase 

de formação, o que dificulta a implementação de processos estruturados de medição 

e controle. Kaplan e Norton (1992) destacam que a ausência de indicadores não 

financeiros, como os Lead Indicators, pode limitar a capacidade das organizações de 

antever tendências e ajustar suas estratégias de forma proativa. Isso é particularmente 

importante quando se considera que os indicadores financeiros tradicionais, ou Lag 
Indicators, são insuficientes nos estágios iniciais, uma vez que os indicadores ainda 
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não estão disponíveis ou não há um histórico confiável para análise, tornando o uso 

exclusivo desses indicadores inadequado (Ries, 2011). 

A falta de indicadores claros e confiáveis para medir o progresso de startups 

pode resultar em decisões gerenciais mal informadas, levando à alocação ineficiente 

de recursos e ao fracasso em captar investimentos essenciais para a continuidade do 

projeto. Mac Millan, Siegel e Narasimha (1985), em seu estudo sobre critérios de 

avaliação de venture capitalists, evidenciam que a qualidade dos indicadores 

utilizados para medir o desempenho pode ser determinante para o sucesso ou 

fracasso de uma startup ao atrair investidores. Com a taxa de mortalidade de startups 

atingindo cerca de 90% (SILVA JR. et al., 2023), a incapacidade de desenvolver e 

implementar indicadores eficazes não apenas ameaça a sobrevivência individual das 

startups, mas também impacta a dinâmica de inovação no mercado, reduzindo o ritmo 

de surgimento de novos produtos e soluções inovadoras (Nogueira e Arruda, 2015). 

A avaliação de desempenho em startups, especialmente em seus estágios 

iniciais, apresenta desafios complexos para alinhar métricas entre os diversos agentes 

do ecossistema de inovação, como aceleradoras, incubadoras e investidores. Em 

ecossistemas altamente dinâmicos e interconectados, é crescente a necessidade de 

desenvolver indicadores que capturem a natureza colaborativa e multifacetada desses 

ambientes. Conforme Cánovas-Saiz et al. (2020), o desempenho das aceleradoras é 

influenciado por fatores como localização e financiamento, o que destaca a 

importância de métricas que considerem especificidades regionais. Van Rijnsoever 

(2020) também contribui ao demonstrar que incubadoras podem superar problemas 

de redes fracas, facilitando conexões essenciais entre startups e outros atores, o que 

fortalece as redes e amplia a capacidade de transferência tecnológica. Essas 

perspectivas evidenciam a relevância de desenvolver estudos voltados para a criação 

de métricas adaptadas à complexidade desses ecossistemas (CÁNOVAS-SAIZ et al., 

2020; VAN RIJNSOOVER, 2020). 

Portanto, a problemática central reside na falta de indicadores específicos e 

eficazes para startups em estágios iniciais, o que compromete tanto o monitoramento 
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do desempenho quanto a atração de investidores, incubadoras e aceleradoras, 

limitando o potencial de crescimento e inovação dessas empresas no mercado. 

Considerando os desafios enfrentados pelas startups, este presente projeto 

tem como objetivo principal responder à pergunta de pesquisa:  

Quais indicadores têm sido desenvolvidos para mensurar o desempenho 
das startups em estágios iniciais? 

 
1.2 DEFINIÇÃO DOS OBJETIVOS DA PESQUISA 

 

1.2.1 Objetivo geral 

 

O objetivo geral desta pesquisa é identificar e classificar os indicadores 

utilizados para mensurar o desempenho das startups em estágios iniciais. 

 

1.2.2 Objetivos específicos 

Este projeto de pesquisa possui os seguintes objetivos específicos:  

i. Mapear os indicadores encontrados na literatura que são utilizados para 

mensurar os resultados das startups em estágios iniciais, por meio de uma 

revisão sistemática da literatura. 

ii. Organizar e classificar os indicadores utilizados para startups em estágios 

iniciais 

iii. Verificar a efetividade e a limitação dos indicadores encontrados em 

mensurar as práticas gerenciais e os resultados estratégicos das startups em 

estágios iniciais. 

 

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 
 

Neste contexto, a fundamentação teórica do trabalho será apresentada 

conforme as seguintes subseções. 
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1. Indicadores para avaliar o desempenho de startups, destacando 

marcos importantes na literatura acadêmica. Ele começa com a discussão 

sobre os Lag Indicators e Lead Indicators, introduzidos por Kaplan e 

Norton (1992) no modelo Balanced Scorecard, que ajudaram a equilibrar 

a avaliação financeira e não financeira das empresas. A controvérsia entre 

o "Jóquei ou Cavalo", trazida por Mac Millan, Siegel e Narasimha (1985), 

discute se o sucesso de uma startup depende mais do empreendedor 

(jóquei) ou do produto e mercado (cavalo). A partir dos anos 2000, a 

literatura começou a dar maior importância aos KPIs (Key Performance 

Indicators) como ferramentas de monitoramento de desempenho, com 

autores como Parmenter (2010). Nos anos 2010, Ries (2011) introduziu o 

conceito de aprendizado validado, enquanto Blank e Dorf (2012) 

propuseram métricas para escalabilidade e lucratividade. Mais 

recentemente, surgiram modelos como o KTH Innovation Readiness Level 

(2018) e o Scorecard de Inovação (OSTERWALDER et al, 2020), que 

adicionam uma perspectiva de avaliação de inovação e prontidão 

estratégica de startups. 

2. Os estágios de desenvolvimento das startups começam na fase Seed, 

caracterizada pela criação da ideia e do modelo de negócios e obtenção 

de capital semente de fundadores, familiares, e investidores anjo (Bocken, 

2015; Marcus et al., 2013). Na fase Early (ou Jovem), a primeira versão 

do produto (MVP) é lançada, financiada por investidores anjo e family 

offices. O estágio Growing (crescimento) é marcado pela otimização do 

modelo de negócios e maior participação de mercado, atraindo fundos de 

investimento (BOCKEN, 2015; SANTISTEBAN e MAURICIO, 2017). 

Finalmente, o estágio Mature (expansão) exige mais capital para alianças 

estratégicas, entrada em novos mercados e aquisição de empresas, 

visando a expansão e a sustentabilidade da startup. 
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2.1  Indicadores para Startups 

A evolução dos indicadores para avaliar o desempenho de organizações tem sido 

um processo contínuo, com marcos importantes na literatura ao longo das últimas 

décadas. No início, a ênfase era colocada nos indicadores financeiros, conhecidos 

como Lag Indicators. Esses indicadores focam nos resultados e nas consequências 

de ações passadas, como retorno sobre o investimento (ROI) e lucro líquido, e foram 

amplamente discutidos no início dos anos 1990, com o trabalho de Kaplan e Norton 
(1992). Eles argumentaram que o uso exclusivo de indicadores financeiros levou a 

decisões equivocadas, e propuseram a metodologia Balanced Scorecard (BSc), que 

introduziu indicadores não financeiros ou de antecipação, conhecidos como Lead 
Indicators. Esses indicadores medem aspectos que precedem os resultados 

financeiros e permitem ajustes proativos nas estratégias de negócios. 

Na década de 1980, Mac Millan, Siegel e Narasimha (1985) trouxeram à tona 

a famosa controvérsia do Jóquei ou Cavalo em seu artigo “Criteria Used by Venture 

Capitalists to Evaluate New Venture Proposals”. Esse estudo buscou investigar o que 

seria mais relevante ao avaliar oportunidades de investimento em projetos inovadores. 

Os autores realizaram 41 entrevistas com venture capitalists de Nova Iorque e 

aplicaram uma análise fatorial em 102 questionários respondidos por membros da 

National Venture Capital Association, identificando 16 critérios de seleção divididos 

em quatro categorias principais. Essas categorias incluem: 

● Empreendedor/Equipe (Jockey): Enfatizando a importância das habilidades 

e da liderança do empreendedor. 

● Produto/Processo (Horse): Focando na qualidade e viabilidade do produto 

ou processo que a startup desenvolve. 

● Mercado (Horse Race): Avaliando a atratividade e o potencial de crescimento 

do mercado-alvo. 

● Financeiro (Odds): Considerando as chances de retorno do investimento. 
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Essa controvérsia sobre se o sucesso de uma startup depende mais do "jóquei" 

(empreendedor e equipe) ou do "cavalo" (produto, mercado e finanças) permanece 

até os dias de hoje como um ponto central na avaliação de startups por venture 

capitalists (SVETEK e DRNOVSEK, 2022). 

Com o surgimento de novas abordagens no início dos anos 2000, a literatura 

passou a dar mais atenção aos KPIs (Key Performance Indicators), tanto financeiros 

quanto não financeiros. Parmenter (2010) destacou que os KPIs fornecem uma 

estrutura prática para monitorar e ajustar o desempenho organizacional, possibilitando 

às organizações detectar tendências e fazer ajustes proativos. A combinação de Lead 
Indicators e Lag Indicators se consolidou como uma maneira eficiente de monitorar 

o progresso de organizações em tempo real e ao longo de sua trajetória. 

Na mesma época, Kaplan e Norton (2004) expandiram a aplicação do Balanced 
Scorecard, focando também em ativos intangíveis, como capital humano, 

informacional e organizacional. A mensuração de prontidão estratégica ganhou  

destaque, especialmente para avaliar se as equipes e tecnologias estavam 

preparadas para implementar as estratégias necessárias ao sucesso da organização. 

Nos anos 2010, com o advento do movimento Lean Startup, Ries (2011) 
introduziu um novo tipo de indicador: o aprendizado validado. Sua abordagem focava 

em experimentos rápidos, guiados por dados empíricos, coletados através de 

produtos mínimos viáveis (MVPs). Segundo Ries (2011), startups em estágios iniciais 

devem concentrar-se em validar aprendizados diretamente com clientes reais, o que 

pode substituir temporariamente os KPIs financeiros e servir como lead indicators 

em ambientes altamente incertos. 

Em paralelo, Blank e Dorf (2012) propuseram um conjunto de métricas 

focadas em startups que utilizam canais físicos e digitais, com ênfase na 

escalabilidade e lucratividade. Esses autores sugeriram que startups podem ser 

avaliadas com poucas métricas-chave, como custo de aquisição de clientes, valor 
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do cliente ao longo da vida (LTV), taxa de conversão e geração de caixa, 

permitindo uma avaliação mais simplificada e direta de seu desempenho. 

Nos anos seguintes, a literatura passou a incorporar modelos de mensuração 

de inovação e prontidão, como o KTH Innovation Readiness Level, desenvolvido 

pelo Royal Institute of Technology (KTH, 2018). Esse modelo, inspirado nos níveis 

de prontidão tecnológica da NASA, oferece uma visão sobre a capacidade de uma 

startup de enfrentar as incertezas em relação às seguintes dimensões: 

● da necessidade e interesse do cliente, 

● do desenvolvimento e teste da tecnologia, produto, serviço ou conceito, 

● da viabilidade do modelo de negócio financeiramente, ambientalmente e 

socialmente, 

● da situação legal e de propriedade intelectual e  

● das competências e alinhamento da equipe. 

Mais recentemente, a ferramenta do Scorecard de Inovação (Osterwalder et al, 

2020) introduziu uma abordagem similar para medir o sucesso de projetos inovadores 

com base nos riscos envolvidos.  

Na presente pesquisa, adotou-se a definição de risco conforme estabelecida pela 

ABNT NBR ISO 31000 (2009), que define risco como o "efeito da incerteza nos 

objetivos". A norma destaca os seguintes pontos para o entendimento da definição: 

1. Um efeito pode representar um desvio em relação ao esperado, seja ele 

positivo ou negativo; 

2. A incerteza é entendida como o estado, ainda que parcial, de deficiência de 

informações relacionadas a um evento, sua compreensão, seu conhecimento, 

suas consequências ou sua probabilidade; 

3. O risco é frequentemente caracterizado pela referência a eventos potenciais e 

suas consequências, ou pela combinação de ambos; 
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4. A expressão do risco geralmente ocorre em termos de uma combinação entre 

as consequências ou impactos de um evento e a probabilidade associada de 

sua ocorrência; e 

5. Os objetivos podem abranger diferentes aspectos, como metas financeiras, de 

saúde, segurança e ambientais, aplicando-se a diversos níveis, tais como 

estratégico, organizacional, de projeto, produto ou processo. 

A ferramenta do Scorecard de Inovação oferece uma estrutura para avaliar as 

evidências de mitigação dos riscos em relação aos seguintes categorias de objetivos:  

● adaptabilidade do modelo de negócio da startup às forças do mercado, 

tendências tecnológicas e macroeconômicas 

● desejabilidade da solução ou produto pelo cliente, de  

● fazabilidade da tecnologia e da capacidade de execução da equipe e  

● viabilidade financeira, de liquidez ou de acesso a capital (Osterwalder et al, 

2020).      

 

2.2 Delimitação conceitual de estágios de desenvolvimento da startup 

 

Desde o início da criação da ideia até se transformarem em empresas 

sustentáveis, os novos empreendimentos inovadores passam por estágios de 

desenvolvimento e obtém recursos financeiros e não financeiros de diferentes fontes 

até atingirem a maturidade (Bocken, 2015; Marcus et al., 2013), conforme ilustrado na 

Figura 1. 
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FIGURA 1 - Estágios de desenvolvimento da startup e fontes de obtenção de recursos 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Fonte: Bocken (2015); Marcus et al. (2013 p. 648) 

 
Santisteban e Mauricio (2017) num levantamento sobre as formas de 

descrição dos estágios de desenvolvimento da startup concluíram que existem muitas 

variações (WING-KI et al., 2005; YOON, 2010; PIROLO e PRESUTTI , 2010; 

MUELLER et al., 2012; NG et al., 2014; BOCKEN , 2015; ALMAKENZI et al., 2015, 

apud SANTISTEBAN e MAURICIO, 2017). O estágio Seed é também chamado de 
fase preparatória para o início ou emergência, onde o plano de negócio é ainda 
embrionário e a equipe é pequena (Santisteban e Mauricio, 2017). Os recursos 
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necessários, chamados de capital semente, são obtidos dos fundadores, familiares ou 

investidores iniciais (FFF - friends, family and fools e crowd funding) e, mais raramente, 

investidores anjo e family offices que acreditam no potencial do projeto (Bocken, 2015; 

Marcus et al. 2013). O estágio Early (estágio inicial), chamado também de Young 

(Jovem) é quando a primeira versão do produto (MVP) chega ao mercado e é 

financiado com recursos de investidores anjo e family offices e mais raramente por 

fundos de venture capital (BOCKEN, 2015; MARCUS et al. 2013; SANTISTEBAN e 

MAURICIO, 2017). O estágio Growing (crescimento), também aparece descrito na 

literatura como crescimento inicial ou crescimento e desenvolvimento, é onde o 

modelo de negócios é aperfeiçoado para aumentar a participação de mercado, 

atraindo fundos de investimento especializados no financiamento de startups 

(BOCKEN, 2015; MARCUS et al. 2013; SANTISTEBAN e MAURICIO, 2017). O último 

estágio, Mature (madura), também chamado de expansão, é onde são necessários 

maior montante de recursos e o financiamento externo se torna essencial para o 

estabelecimento de alianças estratégicas, entrada em novos mercados, aumento da 

rentabilidade, melhorar a gestão e aquisição de empresas para complementação dos 

serviços (SANTISTEBAN e MAURICIO, 2017). 

Para efeito desta pesquisa, estágios iniciais de uma startup são os 

correspondentes aos estágios Seed e Early da figura 1, onde os principais 

investidores são o empreendedor, family, friends and fools (FFFs), crowd funding,  

investidores anjos e family offices. 

 

3. METODOLOGIA DA PESQUISA 

Para atender ao objetivo de pesquisa, optou-se por abordar o problema de 

pesquisa por meio de uma revisão sistemática da literatura (RSL). Isso devido às RSL 

serem esclarecedoras e cientificamente sólidas quando realizadas meticulosamente e 

devidamente justificadas (Paul et al., 2021). 

A RSL é um procedimento claro e reprodutível composto por uma série de fases 

que auxiliam os pesquisadores na definição dos objetivos da pesquisa e no 
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planejamento da maneira como os artigos são recuperados e relatados (Ardito et al., 

2015). Na elaboração desta pesquisa, foi utilizado o protocolo PRISMA (Preferred 

Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses). Este foi desenvolvido 

como um conjunto de diretrizes para melhorar a transparência e a consistência na 

apresentação de revisões sistemáticas e meta-análises, principalmente em pesquisas 

relacionadas à saúde, mas sua aplicabilidade estende-se a outras áreas do 

conhecimento (MOHER et al., 2009). 

A criação de um protocolo desempenha um papel essencial nas revisões 

sistemáticas da literatura, pois garante uma cuidadosa preparação, consistência na 

execução e transparência, facilitando a possibilidade de replicação do estudo (PAULet 

al., 2021). Em termos mais simples, um protocolo permite que os pesquisadores 

antecipem possíveis desafios, reduzam a subjetividade, promovam a prestação de 

contas e mantenham a integridade da pesquisa ((idem). 

A aplicação do PRISMA na revisão sistemática garante que todas as etapas 

relevantes do processo sejam claramente reportadas e justificadas, proporcionando 

transparência e facilitando a replicabilidade da pesquisa. Como destacado por Liberati 

et al. (2009), o PRISMA também ajuda a identificar possíveis vieses nos estudos 

revisados e na própria metodologia da revisão sistemática. 

Além disso, foram utilizados dois softwares para apoiar a análise dos dados 

coletados: o Bibliometrix, uma ferramenta voltada para análises bibliométricas que 

auxilia na análise quantitativa de publicações científicas, e o VOSviewer, um software 

especializado na visualização de redes bibliométricas, que permitiu mapear as 

relações entre os artigos revisados. A combinação dessas ferramentas foi essencial 

para garantir uma análise rigorosa e aprofundada da literatura, fornecendo insights 

sobre as tendências e padrões de pesquisa no campo. 

Este estudo seguiu uma série de etapas para fornecer uma metodologia 

sistemática, transparente e passível de reprodução, dividida em três fases principais: 

Montagem, Organização e Avaliação conforme recomendação de Paul et al. (2021).  
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a. Montagem: Nesta fase, a ênfase foi na identificação e coleta de recursos, 

informações, literaturas e dados relevantes.  

b. Organização: Nesta fase, o foco é na organização e refinamento da 

literatura.  

c. Avaliação: Nesta fase, são apresentados os resultados da busca e é 

realizada análise dos estudos selecionados.  

 

3.1 Montagem 

 

Para atingir os objetivos delineados nesta pesquisa foram definidas perguntas 

de pesquisa para compreender a abrangência, especificidade e eficácia dos 

indicadores utilizados em startups em estágios iniciais. Cada pergunta de pesquisa 

envolve variáveis específicas, que foram definidas de forma constitutiva e operacional 

para melhor compreensão e análise. 

 

Pergunta de Pesquisa 1: Quais os indicadores utilizados por startups 
em estágios iniciais para mensurar as práticas gerenciais e os 
resultados estratégicos? 
Variável: Indicadores 

● Definição Constitutiva: Os indicadores utilizados por startups em 

estágios iniciais para mensurar as práticas gerenciais e resultados 

estratégicos. 

● Definição Operacional: Identificação dos indicadores utilizados por 

startups. 

 

Pergunta de Pesquisa 2: Estes indicadores identificados abrangem 
diferentes critérios?  Falta algum indicador? 
Variável: Abrangência dos Indicadores 
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● Definição Constitutiva: A extensão em que os indicadores identificados 

cobrem o os critérios relevantes para medir as práticas gerenciais e os 

resultados estratégicos em startups em estágios iniciais  

● Definição Operacional: Avaliação da presença ou ausência de 

indicadores, bem como a identificação de critérios ou indicadores 

negligenciados. 

 

Pergunta de Pesquisa 3: Os indicadores identificados são efetivos para 
medir as práticas gerenciais e os resultados estratégicos?  Existem 
limitações? Quais? 
Variável: Efetividade dos Indicadores 

● Definição Constitutiva: A eficácia percebida ou comprovada dos 

indicadores utilizados por startups em estágios iniciais na mitigação dos 

riscos em cada categoria. 

● Definição Operacional: Avaliação da eficácia dos indicadores em cada 

categoria e identificação de eventuais limitações ou desafios associados. 

Para identificar os artigos mais adequados para responder às questões de 

pesquisa foi realizado um estudo preliminar para delimitar a área de interesse desta 

pesquisa, testando diversas combinações de palavras-chave para construir a string de 

busca mais apropriada. Todas as palavras-chave estavam relacionadas a um dos 

quatro conceitos: startup, indicadores, estágios iniciais e empresarial, utilizando a 

estratégia de busca contemplando quatro grupos de palavras-chave.  

● Grupo 1: "start-up" OR "startup" OR "Start up" 

● Grupo 2: "metric" OR "indicator" OR "measure" 

● Grupo 3: “Early” OR "Seed" OR "Initial" OR "angel" OR "Pre-revenue" OR 

"incubat*" OR "accelerat* 

● Grupo 4: "business" OR "company" OR "enterprise" 

A Figura 2 faz uma representação dos grupos de pesquisa de palavras 

chaves, utilizando o diagrama de Venn.  
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FIGURA 2 - Representação da string de pesquisa por meio do diagrama de 
Venn 

 
Fonte: Autores (2024). 

 

Chegou-se então à seguinte string de busca. 

( ( ( "start-up" OR "startup" OR "Start up" ) AND ( "metric" OR 
"indicator" OR "measure" ) AND ( ( "Seed" OR "Initial" OR "Early" 
OR "angel" OR "Pre-revenue" OR "incubat*" OR "accelerat*" OR 
"acelerat*" ) AND ( “stage” OR "business" OR "company" OR 
"enterprise" ) ) ) ) AND ( LIMIT-TO ( DOCTYPE , "ar" ) ) AND ( 
LIMIT-TO ( LANGUAGE , "English" ) ) 

 

3.2 Organização 

 

A seleção do corpus textual foi realizada no dia 17 de julho de 2023 na base 

de dados Scopus, considerando título, resumo, palavras-chave ou tema da pesquisa, 

e foram encontrados 357 estudos. Optou-se pela Scopus devido à sua ampla 

cobertura de publicações científicas revisadas por pares, abrangendo diversas áreas 

do conhecimento, o que garante uma base sólida e diversificada de estudos para 
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revisão. A Scopus é reconhecida por sua qualidade e abrangência em termos de 

artigos de periódicos, especialmente em campos interdisciplinares como startups, 

inovação e gestão. Além disso, sua estrutura robusta de indexação, que inclui filtros 

detalhados como DOI, idioma e tipo de publicação, proporciona confiabilidade no 

processo de seleção e na replicabilidade dos resultados. 

Os resultados foram então filtrados aplicando os seguintes critérios de 

inclusão e exclusão em cascata:  

(1) Inclusão de apenas artigos publicados em periódicos. Exclusão de livros, 

capítulos de livros, artigos de conferência, material editorial, notas e 

artigos de revisão. Restaram 219 artigos.  

(2) Inclusão de apenas publicações em inglês. Restaram 199 artigos. 

(3) Exclusão de artigos sem DOI. Restaram 180 artigos. 

 

Na fase de seleção de literatura relevante para leitura detalhada, adotou-se 

uma metodologia rigorosa para a análise dos títulos, resumos e palavras chaves, 

empregando uma revisão por pares cega para garantir objetividade e imparcialidade. 

Estabeleceu-se um conjunto de critérios de inclusão e exclusão, com o intuito de 

assegurar o alinhamento estrito dos artigos selecionados com os objetivos de 

pesquisa e a replicabilidade da pesquisa. As seguintes questões de filtragem foram 

formuladas para avaliar a pertinência dos estudos, cada uma com suas definições 

constitutivas e operacionais: 

 

1. O artigo é focado em startups no contexto de validar modelos de 
negócios inovadores, repetíveis, escaláveis e sustentáveis 
(Sim/não)? Artigos que não mencionam explicitamente startups foram 

excluídos para evitar a confusão com pequenas e médias empresas 

(PMEs). 

2. O estudo apresenta indicadores (Sim/Não)? Esta questão visa 

identificar artigos que contribuam para a compreensão das métricas que 
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ajudam a gestão da startup e resultados estratégicos, fundamentais para 

a análise de progresso e tomada de decisão estratégica. 

3. O trabalho investiga startups na fase inicial de desenvolvimento 
(Sim/Não)? Considerou-se essencial focar em estudos que abordam os 

desafios e as dinâmicas presentes nas etapas iniciais do ciclo de vida de 

uma startup, onde o risco e a incerteza são mais pronunciados e os 

indicadores financeiros ainda estão sem histórico que possam demonstrar 

tendências. 

O artigo foi excluído da análise final quando a resposta foi "não" para pelo 

menos uma das perguntas de filtragem, garantindo, assim, a relevância e aderência 

dos artigos selecionados ao escopo do estudo. Após análise dos títulos, resumos e 

palavras chaves foram selecionados 55 artigos para leitura detalhada. Destes, 46 

artigos (83,64%) continham indicadores relevantes para a pesquisa, evidenciando a 

assertividade no processo de seleção de publicações, garantindo que a maior parte 

das leituras tenha contribuído para o levantamento de informações necessárias à 

análise. 

A Figura 3 mostra o fluxograma PRISMA com as fases de uma revisão 

sistemática, conforme esquema proposto por Moher et al. (2009). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

FIGURA 3 - Fluxo da informação com as diferentes fases de uma revisão sistemática 
proposta por Moher et al. (2009), com base no protocolo PRISMA. 
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Fonte: Autor (2024).

3.3 Avaliação 

Na fase de avaliação, os estudos obtidos foram analisados e sintetizados e os 
resultados foram discutidos. 

   

N. relatos identificados no 
banco de dados de buscas: 

357 artigos 

N. relatos identificados em 
outras fontes: 0 artigos 

N. relatos após eliminar os duplicados: 357 
artigos 

N. relatos rastreados:  
180 artigos 

177 artigos excluídos: 
(1)  Inclusão de artigos 

publicados em Journals. 
(2) Inclusão de apenas 

publicações em inglês.  
(3) Exclusão de artigos 

sem DOI.  

N. artigos em texto 
completo avaliados para 

elegibilidade:  
55 artigos 

N. de estudos incluídos em 
síntese qualitativa:  

46 artigos 

125 artigos em texto 
completo excluídos: 

(1) Artigos fora do 
contexto de startup. 

(2) Artigos que não 
apresentam indicadores 
quantitativos (resultados) 
ou qualitativos (tendência)  

(3) Artigos que 
investigam PMEs e 
startups em fases mais 
adiantadas de captação 
(venture capital, IPO) (ex-
startups)  
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Primeiramente foi realizada a análise bibliométrica dos 55 artigos selecionados 
para leitura detalhada, que é amplamente utilizada para avaliar a produção científica 
em diversas áreas do conhecimento (DONTHU et al., 2021). Ela permite não apenas 
a quantificação da produção, mas também a identificação de padrões, tendências e 
impactos de estudos ao longo do tempo (DONTHU et al., 2021).  A análise 
bibliométrica foi realizada com os softwares Bibliometrix e VOS Viewer para realizar 
uma análise detalhada do campo de estudo abordado nesta dissertação, com foco em 
quatro aspectos principais: Indicadores Bibliométricos Gerais, Produção Científica 
Anual, Citações Médias por Ano, e Análise de Três Campos (Autores, Referências, e 
Palavras-Chave). 

Na sequência foi realizada a Revisão Sistemática de Literatura para responder 
às perguntas de pesquisa, com foco em identificar, avaliar e sintetizar as evidências 
coletadas de forma abrangente e rigorosa (PAUL et al., 2021).  

 
4. RESULTADOS DA REVISÃO SISTEMÁTICA 

 

4.1 Análise Bibliométrica 

As análises apresentadas a seguir têm como objetivo fornecer uma 
compreensão aprofundada da evolução deste campo, destacando as principais 
contribuições e identificando lacunas que possam ser exploradas em pesquisas 
futuras (DONTHU et al., 2021). 

Os gráficos selecionados para este capítulo incluem: 

1. Indicadores Bibliométricos Gerais: Apresenta um resumo dos principais 
indicadores, como número de fontes, autores, e documentos. 

2. Produção Científica Anual: Representa a quantidade de artigos publicados 
anualmente. 

3. Citações Médias por Ano: Indica o número médio de citações que os artigos 
receberam ao longo dos anos. 

4. Três Campos: Análise das interações entre autores, referências citadas e 
palavras-chave. 

5. Mapa Temático: Representa clusters temáticos de tópicos recorrentes e suas 
inter-relações no campo de estudo. 

6. Nuvem de Palavras-Chave: Visualiza as palavras mais frequentes nos artigos 
analisados, destacando os temas principais. 
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7. Análise de Clusters e Conexões Temáticas: Identifica grupos de artigos 
relacionados por temas ou referências comuns. 

Cada gráfico será discutido em detalhes nas seções subsequentes, com espaços 
reservados para a inclusão das imagens correspondentes. 

4.1.1 Indicadores Bibliométricos Gerais 

Os Indicadores Bibliométricos Gerais, apresentados na Figura 4, gerou 
diversos indicadores que ajudam a entender o panorama geral das publicações 
revisadas na pesquisa. A seguir, são destacados os principais pontos de cada métrica 
apresentada: 

Figura 4 - Indicadores Bibliométricos Gerais 

 

 
Fonte: Autores (2024). 

 

● Timespan (1987–2024): O período de análise abrange publicações desde 1987 
até 2024, o que indica uma janela temporal bastante extensa, cobrindo quase 
quatro décadas de produção acadêmica sobre o tema. Isso permite observar a 
evolução da pesquisa ao longo dos anos e a diversidade de contextos 
abordados. 

● Sources (48): O número de fontes ou periódicos revisados foi de 48. Esse 
número sugere uma revisão que abrange uma quantidade significativa de 
revistas acadêmicas, possibilitando uma visão mais ampla e diversificada do 
campo de estudo. 

● Documents (55): Foram analisados 55 documentos no total. Esse número de 
documentos mostra que a revisão sistemática foi suficientemente ampla para 
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capturar um panorama relevante da produção científica sobre o tema em 
questão. 

● Annual Growth Rate (0%): A taxa de crescimento anual está indicada como 
0%. Isso pode sugerir que a produção científica no campo analisado pode ter 
atingido uma fase de estabilidade, sem um crescimento significativo no número 
de publicações nos últimos anos. 

● Authors (155): O total de 155 autores envolvidos nos documentos analisados 
aponta para uma colaboração acadêmica robusta no campo, com uma ampla 
contribuição de diferentes pesquisadores. 

● Authors of single-authored documents (9): Apenas 9 documentos foram 
escritos por autores individuais, o que indica que a grande maioria das 
publicações resulta de colaborações entre diferentes pesquisadores, 
reforçando a ideia de que o campo de estudo é altamente colaborativo. 

● International Co-Authorship (20%): A taxa de coautoria internacional é de 
20%, o que revela uma boa proporção de colaborações entre pesquisadores de 
diferentes países. A colaboração internacional costuma aumentar a qualidade 
das publicações e a troca de conhecimentos entre diferentes contextos 
geográficos e culturais. 

● Co-Authors per Document (2.85): Cada documento, em média, contou com 
aproximadamente 2,85 coautores, o que corrobora o dado de alta colaboração 
entre pesquisadores. O número sugere que os artigos frequentemente são fruto 
de esforços conjuntos, combinando diversas perspectivas e expertises. 

● Authors’ Keywords (DE) (210): O total de 210 palavras-chave de autores 
indica uma diversidade considerável de termos abordados nos artigos. Isso 
pode refletir uma área de pesquisa dinâmica, com múltiplas frentes de estudo, 
cobrindo diferentes aspectos e tópicos relacionados ao tema central. 

● References (3257): O número total de referências citadas pelos documentos 
analisados foi de 3257. Esse dado aponta para uma forte base de 
conhecimento pré-existente que os autores estão utilizando para embasar seus 
argumentos, o que também reforça a maturidade do campo de estudo. 

● Document Average Age (7.24 anos): A idade média dos documentos citados 
é de 7,24 anos. Isso sugere que a literatura consultada é relativamente recente, 
o que pode indicar que o campo de estudo está em constante atualização e que 
os pesquisadores estão focando em trabalhos mais contemporâneos. 

● Average Citations per Doc (36.85): A média de 36,85 citações por 
documento sugere que os artigos analisados têm um impacto significativo na 
comunidade acadêmica, sendo amplamente citados por outros 
pesquisadores. Esse indicador é um sinal de que a pesquisa no campo tem 
alta relevância científica. 
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Os indicadores bibliométricos apresentados revelam um campo de pesquisa 
maduro, com alta colaboração internacional, impacto acadêmico significativo e uma 
base de conhecimento amplamente referenciada. A estabilidade na taxa de 
crescimento anual reflete o aumento do interesse dos pesquisadores nesta área, mas 
os altos índices de citação e a média de idade dos documentos mostram que o campo 
continua a produzir conhecimento relevante e amplamente utilizado pela comunidade 
acadêmica. Isso reforça a importância de continuar fomentando colaborações 
internacionais e explorando novas frentes de estudo para manter a inovação e 
relevância no campo. 

4.1.2 Produção Científica Anual 

A análise da Produção Científica Anual (ver Figura 5) revela as diferentes 
fases de evolução do campo ao longo dos anos. Durante o período inicial, de 1987 a 
2010, observa-se uma produção modesta, com picos esporádicos. Isso pode ser 
atribuído à fase inicial de consolidação do campo, onde poucos pesquisadores 
exploram ativamente o tema. 

A partir de 2011, nota-se um crescimento gradual na produção, possivelmente 
impulsionado por avanços teóricos e práticos que tornaram o campo mais atraente 
para a comunidade acadêmica. Este crescimento atinge seu ápice entre 2018 e 2021, 
período em que se observa uma intensificação das publicações, refletindo um 
amadurecimento do campo. 

Entretanto, após 2021, há um declínio acentuado na produção científica, o que 
pode indicar uma saturação ou mudança nas prioridades de pesquisa. Este padrão 
sugere a necessidade de renovação e exploração de novas áreas dentro do campo 
para revitalizar a produção científica. 

 

 

 

 

Figura 5 - Produção Científica Anual 
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Fonte: Autor (2024). 

 

4.1.3 Citações Médias por Ano 

O gráfico de Citações Médias por Ano (Figura 6) oferece insights sobre o 
impacto temporal das publicações no campo. As citações refletem as ligações 
intelectuais entre as publicações, sendo um indicador direto da influência e relevância 
dos estudos ao longo do tempo (DONTHU et al., 2021). Entre 1987 e 1995, houve um 
crescimento constante nas citações médias, culminando em um pico por volta de 
1994. Este período de alta influência pode estar associado à introdução de novos 
conceitos e metodologias que foram amplamente adotados e referenciados por outros 
pesquisadores. 

No entanto, entre 1996 e 2005, observa-se um declínio acentuado no impacto 
das publicações, sugerindo que os trabalhos dessa fase não mantiveram o mesmo 
nível de relevância ou que novos paradigmas emergiram, deslocando o foco das 
pesquisas anteriores. Entre 2006 e 2013, o impacto permaneceu baixo, refletindo uma 
possível estagnação no desenvolvimento teórico do campo. 

A partir de 2014, há uma recuperação parcial, com um leve aumento nas 
citações médias, que coincide com o aumento da produção científica observado 
anteriormente. Esta recuperação pode indicar um renovado interesse e a introdução 
de novos temas e abordagens que começaram a ganhar tração na comunidade 
acadêmica. 

Figura 6 - Citações médias por ano 



36 
 

 

 

 
Fonte: Autor (2024) 

 

4.1.4 Três Campos: Autores, Referências e Palavras-Chave 

O gráfico de Três Campos (Figura 7) explora as interações entre os principais 
autores, referências citadas e palavras-chave no campo de estudo. Este gráfico é 
essencial para entender como os diferentes elementos da produção científica se 
conectam, revelando as obras mais influentes, os autores mais prolíficos e os temas 
de pesquisa predominantes (DONTHU et al., 2021). 

● Autores e Referências Citadas: A análise revela que obras 
como o artigo "Entrepreneurial Finance", de Denis D.J. e os livros The Startup 
Owner’s Manual, de Steve Blank e Business Model Generation, de Osterwald 
e Pigneur –são amplamente citadas, destacando sua importância no 
desenvolvimento teórico do campo. 

● Palavras-Chave: Os termos “performance”, "startups", “lean 
startup”, "innovation" e "incubators" são frequentemente associados, sugerindo 
que o campo está fortemente centrado em temas relacionados à criação e 
desenvolvimento de novas empresas e à aplicação de práticas inovadoras e de 
lean startup. 

Esta análise sugere que o campo, embora diversificado em termos de 
abordagens e temas, é construído sobre uma base teórica sólida, com alguns 
trabalhos servindo como pilares centrais. 

Figura 7 - Três Campos (Autores, Referências e Palavras-Chave) 
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Fonte: Autor (2024) 

 
4.1.5 Mapa Temático 

O Mapa Temático (Thematic Map) é uma ferramenta visual utilizada para 
identificar e categorizar os temas predominantes em um campo de estudo com base 
em dois parâmetros principais: Centralidade e Densidade (DONTHU et al., 2021). 
Esses parâmetros são plotados em um gráfico de quatro quadrantes que permite a 
classificação dos temas em Temas Motores, Temas Básicos, Temas de Nicho, e 
Temas Emergentes ou em Declínio (idem). 

 

 

 

 

 

FIGURA 8 - Mapa Temático 
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Fonte: Autores (2024) 

Os Temas Motores (Motor Themes) estão localizados no quadrante superior 
direito, caracterizados por alta centralidade e alta densidade. Esses temas são tanto 
bem desenvolvidos quanto essenciais para a estrutura do campo de pesquisa. No 
mapa temático apresentado, o tema "Entrepreneurship, Start-ups, Performance" 
se destaca como um tema motor. Este cluster reflete a centralidade do 
empreendedorismo e da performance de startups dentro do campo. A alta densidade 
indica que este tema é amplamente pesquisado e conta com uma literatura robusta, 
enquanto a alta centralidade sugere que ele está intimamente relacionado a outros 
temas importantes do campo. Este tema motor representa uma área crítica para a 
teoria e a prática, indicando que futuras pesquisas que abordem a performance das 
startups têm o potencial de gerar impacto significativo. 

Os Temas Básicos (Basic Themes) estão situados no quadrante inferior 
direito, com alta centralidade, mas baixa densidade. Estes temas são fundamentais 
para o campo, mas ainda estão em estágio inicial de desenvolvimento ou são 
considerados conceitos fundamentais sem uma exploração detalhada recente. O 
cluster envolvendo "Start-up, Innovation, Technology Transfer" é identificado como um 
tema básico. Apesar de sua alta centralidade, indicando que é um tema chave no 
campo, sua baixa densidade sugere que ainda há espaço para maior desenvolvimento 
teórico e empírico. Este tema é essencial para o entendimento do processo de 
transferência de tecnologia e inovação nas startups, e o baixo desenvolvimento indica 
uma oportunidade para aprofundamento e novas contribuições. 

Os Temas de Nicho (Niche Themes) aparecem no quadrante superior 
esquerdo, apresentando alta densidade, mas baixa centralidade. Esses temas são 



39 
 

 

 

altamente especializados e desenvolvidos, mas não estão fortemente conectados ao 
restante do campo.O tema "Lean Startup, Business Model" é classificado como um 
tema de nicho. A alta densidade sugere que há uma rica base de pesquisa focada em 
metodologias de startups enxutas e modelos de negócios específicos. No entanto, a 
baixa centralidade indica que, embora seja um campo bem estabelecido, ele não está 
amplamente interconectado com outros temas principais do campo. Este é um 
indicador de que as pesquisas neste tema podem estar se desenvolvendo de forma 
mais isolada, concentrando-se em um público específico de pesquisadores e 
profissionais. 

Os Temas Emergentes ou em Declínio (Emerging or Declining Themes) estão 
localizados no quadrante inferior esquerdo, com baixa centralidade e baixa densidade. 
Estes temas podem representar áreas emergentes de pesquisa que ainda não foram 
completamente desenvolvidas, ou áreas que estão perdendo relevância."Angel 
Investment" é identificado como um tema emergente ou em declínio. A baixa 
densidade e centralidade sugerem que este tema não é amplamente estudado ou que 
seu interesse tem diminuído ao longo do tempo. No entanto, como tema emergente, 
ele pode representar uma oportunidade de pesquisa para explorar novos aspectos ou 
revigorar a literatura existente, especialmente considerando a importância do 
investimento-anjo para o desenvolvimento inicial das startups. 

A análise do Mapa Temático oferece uma visão clara da estrutura temática do 
campo de estudo, destacando quais áreas estão bem desenvolvidas, quais são 
fundamentais, e onde existem oportunidades para novas pesquisas. O tema 
"Entrepreneurship, Start-ups, Performance" surge como central e bem desenvolvido, 
essencial para o campo, enquanto "Start-up, Innovation, Technology Transfer" 
apresenta-se como fundamental, mas com necessidade de maior desenvolvimento. O 
tema "Lean Startup, Business Model" destaca-se como um nicho especializado, e 
"Angel Investment" surge como uma área emergente que pode beneficiar-se de uma 
exploração mais aprofundada. 

Essa análise pode orientar futuras pesquisas, sugerindo onde o campo pode 
ser expandido e quais áreas podem oferecer as contribuições mais significativas para 
o avanço da pesquisa. 

4.1.6 Nuvem de Palavras 

A Nuvem de Palavras (WordCloud) é uma representação visual das palavras-
chave mais frequentes em um corpus de documentos acadêmicos. No contexto do 
Bibliometrix, a Nuvem de Palavras ajuda a identificar rapidamente os temas mais 
abordados e as áreas de maior concentração de pesquisa dentro do campo estudado 
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(DONTHU et al., 2021). Para sua elaboração, foram utilizadas as palavras-chave 
atribuídas pelos autores nos artigos analisados, permitindo uma visão mais precisa 
das tendências e tópicos prioritários na literatura. A Figura 9 apresenta a Nuvem de 
Palavras gerada a partir do conjunto de artigos analisados, onde o tamanho de cada 
palavra reflete sua frequência e importância relativa no campo. 

 

Figura 9 - Nuvem de Palavras 

 

Fonte: Autor (2024) 

Na Nuvem de Palavras apresentada, os termos de maior destaque são 
"entrepreneurship" e "start-ups" (com diferentes grafias), seguidos por "performance", 
e "lean startup". Esses termos refletem os principais focos de pesquisa dentro do 
campo, indicando que o empreendedorismo e o desenvolvimento de startups são os 
temas centrais.A palavra "entrepreneurship" aparece em destaque, indicando que o 
empreendedorismo é um dos conceitos mais amplamente discutidos no campo. Isso 
sugere uma ênfase significativa na compreensão dos fatores que influenciam a criação 
e o sucesso de novas empresas.A presença da palavra startup (com diferentes 
grafias) indica que as pesquisas frequentemente se concentram no processo de 
formação e crescimento de novas empresas, explorando aspectos como estratégia, 
inovação e financiamento.O foco em "performance" sugere que uma grande parte das 
pesquisas está voltada para a avaliação do desempenho das startups, analisando 
métricas e indicadores que podem prever ou explicar o sucesso ou fracasso dessas 
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empresas.A metodologia "lean startup" também é um tema recorrente, refletindo o 
interesse em abordagens ágeis e enxutas para o desenvolvimento de novos negócios, 
enfatizando a importância da experimentação e da adaptação rápida às condições do 
mercado. 

Além dos temas principais, a Nuvem de Palavras também destaca temas 
complementares como "innovation", "incubators", "technology transfer", "venture 
capital", e "angel investment". A presença dos termos Innovation e Technology 
Transferindica uma forte conexão entre o empreendedorismo e a inovação 
tecnológica, com foco na transferência de tecnologia como um fator crítico para o 
sucesso das startups.Termos como "incubators" e "accelerators" refletem o interesse 
em mecanismos de suporte para startups, como incubadoras e aceleradoras, que 
oferecem recursos, mentorias e redes de contatos para facilitar o crescimento de 
novas empresas. A ênfase em "venture capital" e "angel investment" sugere que o 
financiamento de startups, seja por meio de capital de risco ou investimentos-anjo, é 
um tópico central, com grande importância para a sustentabilidade e escalabilidade 
das startups. 

A Nuvem de Palavras oferece uma visualização eficaz dos temas mais frequentes e 
influentes no campo de estudo, proporcionando uma síntese visual que reflete os 
principais focos de pesquisa. Ao complementar as análises anteriores, ela reafirma a 
centralidade do empreendedorismo e das startups, enquanto destaca áreas de 
suporte e inovação como componentes críticos. Esta análise visual serve como um 
guia adicional para entender as prioridades do campo e identificar possíveis lacunas 
ou áreas para exploração futura. 

4.1.7 Análise de Clusters e Conexões Temáticas 

A análise bibliométrica realizada por meio do VOSviewer revelou insights importantes 
sobre as interconexões temáticas dentro do campo de estudo das startups (Figura 
número 10) Utilizando uma abordagem de análise de co-ocorrência de termos, foram 
identificados quatroprincipais clusters que agrupam conceitos relacionados, 
destacando as áreas de maior concentração de pesquisas e as conexões mais fortes 
entre os termos. Os quatro clusters identificados estão descritos a seguir. 

O Cluster 1, que inclui os termos "accelerators", "incubators", "investment", 
"performance", "start-ups" e "survival", representa a conexão entre o suporte ao 
desenvolvimento das startups (aceleradoras e incubadoras) e sua performance e 
sobrevivência no mercado. Este cluster destaca como o desempenho inicial e o apoio 
de estruturas como aceleradoras são cruciais para a longevidade das startups, 
apontando para uma relação crítica entre o investimento e a sobrevivência das 
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startups. A proximidade entre "performance" e "survival" reflete a importância de uma 
gestão eficaz do desempenho para garantir a continuidade das empresas nascentes. 

O Cluster 2 agrupa os termos "angel investment", "business", "business model 
innovation", "entrepreneurship" e "startups", indicando o eixo estratégico e financeiro 
que impulsiona a inovação nos modelos de negócios das startups. Este cluster sugere 
que o investimento anjo é um elemento-chave que fornece o suporte financeiro inicial 
necessário para que startups inovem e implementem modelos de negócios escaláveis. 
Além disso, a forte presença do termo "entrepreneurship" ressalta o papel central do 
empreendedorismo como motor da criação e crescimento de startups. 

O Cluster 3, que inclui os termos "innovation", "policy", "start-up" e "technology 
transfer", aponta para a interação entre inovação, políticas públicas e transferência de 
tecnologia no desenvolvimento de startups. Esse cluster revela como políticas de 
incentivo à inovação e estruturas que promovem a transferência de tecnologia 
desempenham papéis importantes no processo de criação e evolução de startups, 
contribuindo para o crescimento do ecossistema de inovação. 

Por fim, o Cluster 4, composto por "investments", "startup" e "venture capital", 
reforça a importância dos investimentos e do capital de risco no financiamento de 
startups. Este cluster destaca a relação entre o financiamento por venture capital e o 
desenvolvimento das startups, sugerindo que o acesso a esse tipo de investimento é 
crucial para o escalonamento e crescimento das empresas em seus estágios iniciais. 

A visualização dos clusters (Figura 10) facilita a compreensão das áreas 
temáticas predominantes no campo das startups, ilustrando as conexões entre os 
termos e oferecendo uma visão detalhada das interdependências entre eles. Essa 
análise não só reforça a importância de mecanismos de suporte financeiro e inovador, 
mas também sublinha a necessidade de políticas e estratégias que promovam a 
transferência de tecnologia e inovação como pilares para o sucesso das startups. 

 

 

 

FIGURA 10 - Mapa de co-ocorrência de termos 
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Fonte: Autor (2024) 

 

Essa análise dos clusters não apenas fornece uma visão geral das áreas de 
maior concentração de estudos, mas também destaca as interconexões que são 
fundamentais para o entendimento holístico do ecossistema de startups. A partir dessa 
visualização, é possível identificar lacunas e oportunidades para futuras pesquisas, 
bem como reforçar a necessidade de abordagens integradas que contemplem tanto 
os aspectos financeiros e de inovação quanto os de desempenho e sobrevivência. 

4.2 Análise da Revisão Sistemática 

4.2.1 Indicadores e Categoria de Indicadores de Startups em Estágios Iniciais 

Encontrados 

No Anexo 1, estão relacionados os 46 artigos que continham indicadores 
utilizados por startups em estágios iniciais.  

O Anexo 2 responde a Pergunta de Pesquisa 1: Quais os indicadores 
utilizados por startups em estágios iniciais para mensurar as práticas gerenciais e os 
resultados estratégicos? Neste anexo estão relacionados todos os os 598 indicadores 
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encontrados na revisão sistemática de literatura, com a indicação do número do artigo 
do Anexo 1 onde foi encontrado o indicador. Após agrupamento dos indicadores por 
semelhança, o número de indicadores foi reduzido para 540 (89,98%), confirmando 
uma diversidade considerável de métricas usadas para avaliar startups em estágios 
iniciais nas pesquisas analisadas. 

No que diz respeito às categorias de indicadores, o processo de análise inicial 
identificou 141 categorias distintas relacionadas pelos autores, confirmando a 
diversidade de abordagens utilizadas pelos autores. 

A partir das 141 categorias encontradas, chegou-se a 68 subcategorias e 11 
categorias sínteses. A primeira categoria síntese identificada nas pesquisas foi a de 
Indicadores de sucesso e variáveis dependentes. A categorização como indicador 
de sucesso foi realizada com base na classificação dos próprios autores, como medida 
de sucesso e ou como variável dependente da pesquisa. As demais categorias 
sínteses foram definidas após a análise aprofundada das categorias encontradas, das 
subcategorias de análise e dos indicadores.  Na escolha dos rótulos das subcategorias 
e categorias sínteses, procurou-se utilizar os rótulos encontrados nas categorias 
utilizadas pelos autores das pesquisas.  

Este processo de redução permite uma visão mais clara e acessível da 
diversidade de indicadores encontrados, sem comprometer a relevância dos 
indicadores. Os 598 indicadores foram agrupados nas 11 categorias síntese, 
demonstrando que tal categorização pode orientar pesquisas futuras para facilitar 
análises e comparações dos resultados entre pesquisas. O quadro 2 mostra as 
definições das categorias sínteses, realizadas a partir das descrições dos próprios 
autores dos artigo.
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QUADRO 2 - Descrição das 11 categorias sínteses (continua) 

 

 

 

 
 
 

Categoria 
síntese 

Descrição (Continua) 

Medida de 
Sucesso 
(dependent 
variable) 

O sucesso pode ser avaliado de duas formas: (1) quantitativa e (2) 
qualitativa. O sucesso quantificativo é medido por métricas como 
crescimento de vendas e empregos, lucratividade, retorno sobre o 
patrimônio, recursos captados, vendas por funcionário e vendas por 
ativos. Já o sucesso qualitativo é avaliado por meio do alcance das 
expectativas iniciais, probabilidade de sobrevivência, capacidade de atrair 
capital externo, satisfação dos funcionários, contribuições para a 
sociedade e desenvolvimento do capital intelectual, que envolve o 
desenvolvimento de habilidades, inovação e retenção de talentos 
qualificados dentro da empresa [28] 

Empreendedor Esta categoria refere-se ao papel fundamental do empreendedor, 
especialmente em estágios iniciais, quando há uma assimetria de 
informações significativa entre investidores e fundadores. Características 
como competência, confiança, capacidade de lidar com pressão e traços 
de liderança são frequentemente associadas [28] 

Equipe A categoria Time refere-se à importância da equipe fundadora e dos 
membros-chave na trajetória de sucesso de uma startup. A composição, 
experiência e coesão da equipe são fatores críticos na percepção de 
investidores. Equipes que demonstram habilidades complementares, forte 
liderança e uma visão compartilhada tendem a atrair mais investimentos. 
Além disso, características como a capacidade de trabalhar em conjunto 
sob pressão, compartilhar responsabilidades e se adaptar rapidamente às 
mudanças são determinantes para o sucesso do empreendimento. A 
diversidade de habilidades, incluindo competências técnicas, de gestão e 
de inovação, também é vista como um diferencial importante por 
investidores anjo, que avaliam o potencial da equipe como um todo, e 
não apenas do fundador [28] 

Desejabilidade Refere-se ao grau em que o produto ou serviço de uma startup atende às 
necessidades dos clientes e às oportunidades de mercado. Envolve 
avaliar se há demanda pela oferta e se ela resolve um problema ou 
aproveita uma oportunidade significativa. A desejabilidade está 
intimamente ligada à proposição de valor da startup e à sua capacidade 
de se diferenciar por meio da inovação ou da diferenciação de produtos. 
Identificar e validar necessidades latentes dos clientes e avaliar o 
tamanho do mercado são passos cruciais para determinar a 
desejabilidade de uma ideia de negócio, essencial para o sucesso do 
empreendimento. [32] 

Mercadabilidade Refere-se à capacidade de uma startup de promover e comercializar 
eficazmente seus produtos ou serviços, garantindo que sejam não 
apenas desejáveis, mas também atraentes e acessíveis para o mercado-
alvo. Ela envolve a execução e a difusão de inovações, a diferenciação 
de produtos e serviços, e o uso de estratégias de marketing eficazes, 
como canais de distribuição adequados, precificação acessível e 
promoções que enfatizem a inovação. A mercadibilidade é essencial para 
startups alcançarem fidelidade de clientes, crescimento e proteção da 
propriedade intelectual. [32 
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QUADRO 2 - Descrição das 11 categorias sínteses (conclusão) 
 

 

Fonte: Autor (2024) 

Categoria síntese Descrição (conclusão) 
Escalabilidade Refere-se à capacidade de uma startup de crescer de maneira eficiente, 

sem comprometer sua operação ou inovação. Ela envolve o planejamento 
estratégico desde o estágio inicial do modelo de negócios, garantindo que 
a startup consiga sustentar seu crescimento a longo prazo. Fatores como 
liderança empreendedora, inovação organizacional e a retenção de 
talentos qualificados são cruciais para a escalabilidade, permitindo que a 
empresa amplie suas operações e alcance novos mercados de forma 
sustentável. [32] 

Fazabilidade Refere-se à viabilidade operacional de um novo empreendimento (é 
possível fazer?) e é um determinante chave para o seu sucesso. Ela 
abrange elementos técnicos, como eficiência de custos, relacionamento 
com fornecedores, padrões de qualidade, planejamento de capacidade, 
gestão de riscos operacionais, atividades-chave, recursos-chave, 
modelos de frameworks, gestão da qualidade total, design de processos e 
otimização da cadeia de suprimentos. [32] 

Viabilidade financeira Refere-se à capacidade de uma startup de gerenciar de forma eficaz seus 
gastos de capital (CAPEX) e despesas operacionais (OPEX) para garantir 
uma saúde financeira sustentável. Isso envolve acessar fontes 
alternativas de financiamento, planejamento financeiro preciso e controle 
dos custos relacionados à produção, fluxo de caixa e capital de giro. A 
startup deve prever fluxos de receita, manter a lucratividade e alcançar 
metas de vendas, considerando o retorno sobre o investimento e o ciclo 
de conversão de caixa para melhorar a liquidez e garantir o sucesso a 
longo prazo. A viabilidade financeira é essencial para evitar o fracasso 
devido a um planejamento financeiro inadequado e pressões econômicas. 
[32] 

Investidor A categoria  Investidores refere-se aos indivíduos ou grupos que 
fornecem capital para startups em troca de participação ou retorno 
financeiro. [28] 

Aceleradoras Refere-se aos programas de apoio que fornecem recursos e mentorias 
essenciais para startups em estágio inicial. Esses programas oferecem 
não apenas espaço físico e infraestrutura, mas também orientação 
estratégica, networking, e, em muitos casos, acesso a investidores. 
Aceleradoras e incubadoras desempenham um papel fundamental na 
aceleração do crescimento das startups, ajudando-as a estruturar seus 
modelos de negócios, validar suas ideias no mercado e desenvolver 
competências críticas para o sucesso. Além disso, esses programas 
servem como um filtro importante, selecionando startups com maior 
potencial de inovação e impacto no mercado, e oferecendo suporte 
contínuo durante as fases iniciais do empreendimento. [31] 

Ambiente de negócios É o conjunto de forças externas que influenciam a capacidade de uma 
organização de competir no mercado. Essas forças incluem as forças da 
indústria, como a ameaça de novos entrantes e o poder de barganha de 
fornecedores e compradores; as forças do mercado, que moldam a 
oferta, demanda e preço dos produtos; e as tendências tecnológicas, 
regulatórias, culturais e sociais, que podem redefinir a estrutura de uma 
indústria e os comportamentos dos consumidores. Além disso, forças 
macroeconômicas como crescimento econômico e desenvolvimento da 
infraestrutura afetam diretamente a viabilidade das operações 
empresariais. [31] 
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4.2.2 Análise das Categorias Sínteses 

A seguir é realizada uma análise da quantidade de indicadores em cada uma 
das 11 categorias sínteses para aprimorar o entendimento do panorama mais amplo 
dos indicadores encontrados. A tabela 1 mostra as 11 categorias sínteses, com a 
quantidade de indicadores encontrados em cada uma.  

Estas categorias sínteses representam um conjunto diversificado de métricas 
que abrangem aspectos internos do empreendimento - resultados, equipe 
empreendedora, mercadológico, operacionais e financeiros (74,08% dos 
indicadores) e aspectos externos do empreendimento - investidores, 
aceleradoras/ incubadoras e ambiente de negócios (25,92% dos indicadores).  

Contando com 58 indicadores (9,70%), a categoria de Indicadores de 
Sucesso abrange aspectos-chave e oferece uma visão geral de como o desempenho 
foi mensurado. Abrangem métricas objetivas e subjetivas, como crescimento de 
vendas, lucratividade e satisfação dos stakeholders.  

Com 123 indicadores (20,57 %), as características da equipe 
empreendedora é a mais representativa das categorias, refletindo a importância 
atribuída ao empreendedor e à equipe para o sucesso das startups. Também 
demonstra o interesse dos pesquisadores sobre o tema. 

Os aspectos mercadológicos, representados por indicadores de 
Desejabilidade, Mercabilidade e Escalabilidade, somam 114 indicadores 
(19,06%), evidenciando que a capacidade de identificar oportunidades de mercado, 
adaptar-se às necessidades dos clientes e crescer de maneira eficiente são fatores 
críticos para o sucesso das startups. A escala em que uma startup pode crescer e 
sua habilidade de se diferenciar no mercado estão diretamente relacionadas à sua 
sustentabilidade a longo prazo. 

Os aspectos operacionais, representada por 85 indicadores (14,21%), 
enfatiza a necessidade de tecnologia e processos internos eficientes para garantir 
que as startups possam desenvolver o produto e escalar suas operações com 
sucesso. Esse aspecto está fortemente relacionado à gestão de recursos, processos, 
inovação e capacidade de execução. 

Já os aspectos financeiros, com 53 indicadores (8,86%), incluem a 
capacidade de gestão financeira, controle de custos e manutenção da liquidez. A 
viabilidade financeira é crucial para garantir que as startups possam se sustentar e 
crescer, enfrentando desafios de mercado e operacionai
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O suporte externo—seja ele financeiro ou não financeiro—também se 
destaca, com 120 indicadores (20,07%). Abrange o papel de Investidores, 
Aceleradoras e Incubadoras no desenvolvimento de startups, destacando como o 
acesso a recursos, redes de contato e mentoria pode influenciar decisivamente o 
sucesso do empreendimento. 

Por fim, o Ambiente de Negócios, com 45 indicadores (7,53%), ressalta a 
importância das forças externas, como tendências tecnológicas, regulatórias e 
econômicas, que afetam diretamente a competitividade e a capacidade de adaptação 
das startups. Estar ciente dessas variáveis é essencial para que as startups possam 
ajustar suas estratégias e se manter competitivas no ambiente de negócio. 

4.2.3 Análise das Subcategorias Relacionadas às Categorias Sínteses 

A seguir será feita uma análise das subcategorias de  cada uma das categorias 
síntese para permitir uma visão mais ampla dos indicadores encontrados e responder 
a 

Pergunta de Pesquisa 2: Estes indicadores identificados abrangem diferentes 
critérios?   

a) Análise das Subcategorias Relacionadas ao Sucesso das Startups 

A pesquisa identificou 7 subcategorias de indicadores de sucesso / variáveis 
dependentes (tabela 2) que medem o crescimento, investimento levantado, retorno e 
sobrevivência. 

A subcategoria mais representativa é Crescimento e Vendas, que 
compreende 17 indicadores, representando 29,31% dos indicadores da categoria. 
Isso sugere que o crescimento em termos de receita e vendas é uma das métricas 
mais comumente utilizadas para avaliar o sucesso das startups.  

A segunda subcategoria mais relevante é Captação de Investimentos 
(Investment raised), com 12 indicadores (20,69%). A capacidade de atrair capital é 
crucial para startups, especialmente em seus estágios iniciais, quando os recursos 
financeiros são limitados. A ênfase nessa métrica indica que o sucesso das startups 
em estágios iniciais é frequentemente associado à quantidade de financiamento que 
elas conseguem levantar.  
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TABELA 2 - Categoria Indicadores de sucesso e variáveis dependentes - 
Quantidade de indicadores por subcategorias encontradas 

 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da Categoria 
síntese 

% Acumulado 

Crescimento e vendas 17 29,31% 29,31% 
Investimento captado 12 20,69% 50,00% 
Taxa de retorno, valuation, fusões e aquisições 
(M&A) e IPO - oportunidades de saída 11 18,97% 68,97% 
Sobrevivência 8 13,79% 82,76% 
Prontidão 6 10,34% 93,10% 

Indicadores combinados 3 5,17% 98,28% 
Finais de competição 1 1,72% 100,00% 
TOTAL 58 100,00%  
 

Fonte: Autores (2024) 

A subcategoria Retorno sobre o Investimento, Valuation, Fusões e 
Aquisições (M&A) e IPO - Oportunidades de Saída conta com 11 indicadores 
(18,97%). Esse grupo de indicadores reflete o foco nas oportunidades de "saída" para 
investidores, empreendedores e empregados com participação acionária obterem 
retorno sobre o investimento realizado, nos momentos de aquisições, fusões ou 
ofertas públicas iniciais (IPO). 

Outro aspecto importante é a Sobrevivência das startups, com 8 indicadores 
(13,79%). A sobrevivência é uma métrica fundamental, especialmente considerando 
que muitas startups acabam contribuindo para os altos índices de mortalidade nos 
primeiros anos de operação.  

A Prontidão com 6 indicadores (6,90%) aborda os aspectos do capital 
intelectual, como a capacidade da startup que a leva a escalar e se sustentar. Isso 
pode incluir prontidão operacional, de produto, de adicionar valor ou para captação 
de novos recursos. Esta subcategoria reflete que o sucesso nos estágios iniciais de 
aumento do capital intelectual pode indicar sucesso em estágios posteriores. 

Ao analisar os indicadores combinados presentes na tabela 2, responsáveis 
por 5,17% com 3 indicadores de sucesso encontrados, observa-se que esses 
reforçam a análise anterior sobre captação de recursos, sobrevivência, crescimento 
e prontidão para medir o sucesso de startups, mas, também, oferecem uma visão 
mais holística e multidimensional do sucesso das startups. Esses indicadores vão 
além de uma única métrica e integram diferentes aspectos do desempenho 
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organizacional, o que pode fornecer uma visão mais completa da trajetória e do 
sucesso de uma startup. Um dos indicadores encontrados combina os aspectos de 
atingir as expectativas originais, probabilidade de sobrevivência, capacidade de atrair 
capital externo, satisfação dos empregados e contribuições à sociedade. Esta 
combinação destaca a interdependência entre fatores financeiros, organizacionais e 
sociais. O segundo combina crescimento de vendas e emprego, rentabilidade, retorno 
sobre o patrimônio líquido, vendas por empregado e vendas por ativo. O terceiro 
indicador combinado engloba uma perspectiva mais ampla de sustentação a longo 
prazo, considerando três pilares essenciais para o desenvolvimento de uma startup: 
Capital, Capacidades e Conexões. 

O último indicador reflete um caso específico de evento de competição entre 
startups, presente em 1 dos artigos.  

b) Análise das Subcategorias Relacionadas ao Empreendedor  

A pesquisa identificou 11 subcategorias que descrevem as características, 
habilidades e fatores motivacionais dos empreendedores, essenciais para entender 
como o perfil comportamental e demográfico pode influenciar o sucesso de startups 
(Tabela 3). 

 

TABELA 3 - Categoria Empreendedor - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

-  

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da 
Categoria 

síntese 

% Acumulado 

Perfil Comportamental (Entrepreneur's Behavioral 
Preferences) 

18 18,18% 18,18% 

Características Demográficas do Empreendedor 17 17,17% 35,35% 

Experiência do Empreendedor (Entrepreneurial 
Experience) 

16 16,16% 51,52% 

Habilidades Empreendedoras (Entrepreneurial 
Ability) 

13 13,13% 64,65% 

Tipo de Fundador (Founder's Type) 8 8,08% 72,73% 

Educação do empreendedor 6 6,06% 78,79% 
Fatores Motivacionais para o Empreendedorismo 
(Reasons for Starting a Business) 

6 6,06% 84,85% 
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Intenções Empreendedoras (Entrepreneurial 
Intentions) 

6 6,06% 90,91% 

Autorrealização e Necessidades Básicas (Self-
Actualization) 

4 4,04% 94,95% 

Fatores Emocionais (Emotional Factors) 4 4,04% 98,99% 

Fatores Cognitivos (Cognitive Factors) 1 1,01% 100,00% 

 

Fonte: Autores (2024) 

Com 18 indicadores (18,18% dos indicadores relacionados ao 
empreendedor), o Perfil Comportamental é a subcategoria mais representativa, o 
que destaca a importância das preferências e comportamentos dos empreendedores 
no contexto das startups. Essa subcategoria abrange aspectos como a disposição 
para correr riscos, a atitude frente a erros, a criatividade e a capacidade de tomada 
de decisões. O comportamento do empreendedor afeta diretamente sua capacidade 
de liderar, inovar e enfrentar os desafios que surgem no desenvolvimento do negócio. 

A segunda categoria mais representativa é a de Características 
Demográficas do Empreendedor, com 17 indicadores (17,17%). Esses 
indicadores incluem variáveis como idade, gênero, e identidade étnica, que podem 
influenciar o acesso a recursos, o networking e até a recepção do mercado aos 
produtos e serviços oferecidos. A inclusão de fatores demográficos reflete a 
relevância do contexto social e das oportunidades disponíveis para empreendedores 
de diferentes perfis demográficos. 

Com 16 indicadores (16,16%), a Experiência do Empreendedor é outra 
subcategoria chave. Aqui, são considerados fatores como a experiência anterior com 
startups, a experiência no setor e a gestão de empresas. A experiência prévia é crucial 
para mitigar riscos e aumentar as chances de sucesso, já que empreendedores 
experientes tendem a ter uma compreensão mais profunda do mercado e da dinâmica 
dos negócios. 

A categoria Habilidades Empreendedoras, com 13 indicadores (13,13%), 
foca nas competências necessárias para o sucesso, como liderança, comunicação e 
habilidades de inovação. Essa subcategoria sublinha a importância do 
desenvolvimento contínuo de habilidades para garantir que o empreendedor esteja 
apto a enfrentar os desafios operacionais e de mercado. 

A categoria Tipo de Fundador, com 8 indicadores (8,08%) ou tipos (The 
compensation seeker, The role Models follower,  The insecure, The followereds, The 
status avoiders, The confused, The tax avoiders e The community) , classifica os 
empreendedores com base em suas motivações e comportamentos específicos. 
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Diferentes tipos de fundadores podem adotar abordagens diversas para a criação e 
gestão de startups, influenciando diretamente o estilo de liderança e a forma como 
tomam decisões estratégicas que por sua vez podem influenciar o sucesso das 
startups. 

Com 6 indicadores (6,06%), a Educação do Empreendedor representa um 
fator relevante, embora menos significativo do que a experiência ou as preferências 
comportamentais. A formação educacional do empreendedor, embora importante, 
muitas vezes é complementada pela experiência prática no campo de atuação. 

Também com 6 indicadores (6,06%), os Fatores Motivacionais analisam o que 
leva o indivíduo a se tornar empreendedor. Questões como a busca por 
independência, a necessidade de realização pessoal e o desejo de inovar são fatores 
críticos que guiam as decisões dos empreendedores e moldam suas trajetórias de 
negócios. 

Com 6 indicadores (6,06%), as Intenções Empreendedoras estão diretamente 
ligadas à capacidade de identificar oportunidades e agir sobre elas. Essas intenções 
refletem a predisposição do indivíduo a iniciar um negócio e persistir apesar dos 
obstáculos. 

A categoria de Autorrealização e Necessidades Básicas, com 4 indicadores 
(4,04%), destaca as motivações intrínsecas do empreendedor, como a busca por 
satisfação pessoal, autonomia e reconhecimento. Esses fatores são particularmente 
importantes para a sustentabilidade emocional e psicológica do empreendedor ao 
longo da jornada. 

Com 4 indicadores (4,04%), os Fatores Emocionais exploram a estabilidade 
emocional do empreendedor, como sua capacidade de lidar com o estresse e a 
incerteza. A resiliência emocional pode ser um fator decisivo para o sucesso, 
especialmente em momentos de crise ou fracasso. 

Por fim, com 1 indicador (1,01%), os Fatores Cognitivos aparecem como uma 
categoria menos explorada. Esses fatores referem-se à maneira como os 
empreendedores processam informações e tomam decisões estratégicas, 
influenciando a forma como abordam os problemas e oportunidades que surgem. 

c) Análise das Subcategorias Relacionadas à Equipe 

Esta pesquisa identificou 5 subcategorias que refletem as características, a 
estrutura e os desafios da equipe de startups, bem como sua capacidade técnica e 
funcional, indicando que esses fatores são críticos para o sucesso das startups 
(tabela 4). 
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TABELA 4 - Categoria Equipe - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

-. 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da Categoria 
síntese 

% Acumulado 

Capacidade e experiência da Equipe 10 41,67% 41,67% 
Estrutura da Equipe (Team Structure) 9 37,50% 79,17% 

Desafios de Marca e Reputação (Brand and 
Reputation Challenges) 

2 8,33% 87,50% 

Habilidades Funcionais e Implementação 
(Functional and Implementation Skills) 

2 8,33% 95,83% 

Agilidade da Equipe (Team Agility) 1 4,17% 100,00% 
 

Fonte: Autor (2024) 

Com 10 indicadores (41,67%), a Capacidade e Experiência da Equipe é a 
subcategoria mais representativa, destacando a importância das habilidades e da 
experiência dos membros da equipe no sucesso das startups. Esses indicadores 
incluem aspectos como experiência anterior, habilidades em gestão e liderança, além 
de competências específicas relacionadas ao setor de atuação. A capacidade de uma 
equipe de trabalhar de forma coesa e aproveitar suas habilidades combinadas é 
crucial para enfrentar desafios e aproveitar oportunidades de mercado. A experiência 
anterior em startups ou em áreas afins também é frequentemente citada como um 
diferencial para o sucesso de novos empreendimentos. 

A Estrutura da Equipe, com 9 indicadores (37,50%) reflete a importância da 
composição e do crescimento da equipe ao longo do tempo. Essa subcategoria 
abrange o número de membros da equipe e a presença de conselhos administrativos. 
A estrutura da equipe afeta diretamente a eficiência organizacional, a distribuição de 
responsabilidades e a capacidade de escalar operações à medida que a empresa 
cresce.  

Os demais 5 indicadores encontrados (20,83%), referem-se a Desafios de 
Marca e Reputação, Habilidades Funcionais e Implementação e Agilidade da 
Equipe, destacam a importância de gerenciar a imagem da startup, a necessidade 
de competências técnicas específicas dentro da equipe, e a capacidade da equipe de 
se adaptar rapidamente às mudanças de mercado e de validar novas ideias ou 
modelos de negócios com agilidade.  

d) Análise das Subcategorias Relacionadas a Desejabilidade 

Esta pesquisa identificou 6 subcategorias sobre o ajuste das características 
desejáveis dos produtos e serviços, a capacidade de realizar desenvolver MVP e 
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testar, a proposta de valor, segmentos de cliente, estratégia de produto e fontes de 
receita (tabela 5). Estas subcategorias estão ligadas à adequação entre o produto e 
o mercado, assim como à capacidade de atrair os primeiros clientes e gerar valor. A 
seguir, são discutidos as principais subcategorias identificadas. 

 

TABELA 5 - Categoria Desejabilidade - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da Categoria 
síntese 

% Acumulado 

Adequação do Produto / Serviço 10 35,71% 35,71% 
Teste / MVP (Produto Mínimo Viável) 10 35,71% 71,43% 
Proposta de valor 5 17,86% 89,29% 
Segmentos de clientes 1 3,57% 92,86% 
Estratégia de produto 1 3,57% 96,43% 
Fontes de receita 1 3,57% 100,00% 
 

Fonte: Autor (2024) 

Com 10 indicadores (35,71%), o Product / Service Fit é uma das 2 
subcategorias mais significativas. Indica o grau de importância da compatibilidade 
entre o produto ou serviço oferecido e as necessidades do mercado, ou seja, da 
validação das características e funcionalidades do produto ou serviço pelo público.  

Também com 10 indicadores (35,71%), a subcategoria Testing / MVP reflete 
a importância de testes de mercado e o desenvolvimento de um Produto Mínimo 
Viável (MVP). Indica a importância de validação de hipóteses de mercado antes de 
investir em uma solução completa, o que contribui para um desenvolvimento ágil e 
adaptável. 

Com 5 indicadores (17,86%), a Proposta de Valor evidencia que um dos 
fatores críticos para o sucesso de uma startup é como ela articula o convencimento 
dos clientes para escolherem sua solução.  

As demais subcategorias Customer Segments, Product Strategy e Revenue 
Streams, com 3 indicadores (10,71%), abordam aspectos menos representados, na 
estrutura de Desejabilidade.  

e) Análise das Subcategorias Relacionadas a Mercabilidade 

Foram identificadas 4 subcategorias: Market-fit, Canais e relacionamento, 
Diferenciação e pela inovação e testes, que refletem como as startups validam o 
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posicionamento e comercialização de seus produtos ou serviços no mercado e como 
estabelecem conexões com seus clientes (tabela 6). 

 

TABELA 6 - Categoria Mercabilidade - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

. 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da Categoria 
síntese 

% Acumulado 

Canais e relacionamento 25 43,86% 43,86% 
Adequação ao mercado (Market-fit) 23 40,35% 84,21% 
Inovatividade (Innovativeness) 6 10,53% 94,74% 
Testes 3 5,26% 100,00% 
 

Fonte: Autor (2024) 

A subcategoria Canais e relacionamento, com 25 indicadores (43,86%), é a 
mais representativa, destacando a importância de utilizar canais de distribuição e 
comunicação eficientes e construir relacionamentos sólidos com os clientes.  

Com 23 indicadores (40,35%), a subcategoria Market-fit se destaca como a 
segunda mais relevante, evidenciando a importância das startups garantirem que 
seus produtos ou serviços se encaixem nas necessidades e expectativas do mercado 
e que os consumidores percebam as vantagens da solução ofertada.  

Com 5 indicadores (8,77%), a subcategoria Inovação evidencia a importância 
da inovação para que as startups se destaquem e ofereçam soluções diferenciadas 
que atendem melhor às necessidades dos clientes.  

Por fim, a subcategoria Testing, com 3 indicadores (5,26%), destaca a capacidade 
de validar os canais, relacionamento, market-fit e inovação, para reduzir o risco de 
falhas para chegar ao mercado. 

f) Análise das Subcategorias Relacionadas a Escalabilidade 

A Categoria Escalabilidade é essencial para entender como as startups planejam e 
implementam estratégias para crescer de forma sustentável com capacidade de 
expandir operações sem comprometer a eficiência ou a qualidade dos produtos e 
serviços. A tabela 7 detalha as 4 subcategorias: Plano de Negócio, Estratégia, Modelo 
de Negócio e Testes. 
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TABELA 7 - Categoria Escalabilidade - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da 
Categoria 

síntese 

% Acumulado 

Plano de Negócios (Business Plan) 9 31,03% 31,03% 
Estratégia (Strategy) 9 31,03% 62,07% 
Modelo de Negócios (Business Model) 8 27,59% 89,66% 
Testes 3 10,34% 100,00% 
 

Fonte: Autor (2024) 

A subcategoria Plano de Negócio, com 9 indicadores (31,03%), indica a 
importância de ter um plano que demonstre a escalabilidade da startup, 
estabelecendo as bases para o crescimento das vendas e operações, indicando os 
recursos necessários, as metas de expansão e as projeções financeiras.  

Também com 9 indicadores (31,03%), a subcategoria Estratégia reflete a 
importância de planejar como a empresa expandirá suas operações, aumentará sua 
base de clientes e ajustará suas ofertas para mercados mais amplos.  

Com 8 indicadores (27,59%), a subcategoria Modelo de Negócio refere-se a 
importância de demonstrar a adequação do modelo de negócios à escalabilidade. 
Apesar desta subcategoria ter ficando em terceiro no número de indicadores, é, 
normalmente, iniciadas antes das definições da estratégia e o Plano de Negócio. 

Por último, com 3 indicadores (10,34%), a subcategoria Testing destaca a 
importância de complementar a validação de todos os outros elementos do modelo 
de negócio frente aos desafios da escalabilidade antes de uma implementação em 
larga escala, como a validação de atividades, processos, recursos e parcerias.  

g) Análise das Subcategorias Relacionadas a Fazabilidade 

A Categoria Fazabilidade ou viabilidade operacional é essencial para 
entender como as startups executam suas atividades, articulando seus recursos e 
parceiros de maneira otimizada, assegurando a redução de riscos e incertezas e a 
viabilidade do desenvolvimento do negócio. Considera desde a gestão interna até o 
uso de tecnologias e a construção de redes que suportam o crescimento (tabela 8). 
A seguir, analisamos as subcategorias e a distribuição dos indicadores. 
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TABELA 8 - Categoria Viabilidade Operacional - Quantidade de indicadores 
por subcategorias encontradas 

 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da 
Categoria 

síntese 

% 
Acumulado 

Gerenciabilidade (Manageability) 31 36,47% 36,47% 
Tecnologia e TI (Technology and IT) 17 20,00% 56,47% 
Atividades e Processos (Activities & Process) 16 18,82% 75,29% 
Rede (Network) 8 9,41% 84,71% 
Patentes ou qualquer outra forma de proteção 
(Patents or any other form of protection) 6 7,06% 91,76% 
Recursos físicos e Estrutura (Physical resources & 
Structure)  4 4,71% 96,47% 
Parcerias (Partnership) 3 3,53% 100,00% 
 

Fonte: Autor (2024) 

Com 31 indicadores (36,47%), a subcategoria Gerenciabilidade é a mais 
representativa dentro da Categoria Viabilidade Operacional. Isso reflete a importância 
de uma gestão eficaz de recursos e operações para garantir a sustentabilidade da 
startup.  

A subcategoria Technology and TI, com 17 indicadores (20,00%)  mostra a 
relevância da adoção de tecnologias adequadas para garantir a viabilidade 
operacional. Este percentual significativo destaca a importância da tecnologia e TI 
para as startups em estágios iniciais. 

Com 16 indicadores (18,82%), a subcategoria Atividades e Processos foca 
na eficiência e na otimização dos processos internos. Processos bem estruturados e 
eficientes permitem que startups mantenham a qualidade de seus produtos e serviços 
à medida que crescem. A representatividade desta subcategoria reforça a importância 
das atividades e processos estruturados e eficientes para garantir a viabilidade 
operacional da startup no longo prazo. 

Com 8 indicadores (9,41%), a subcategoria Network mostra o 
desenvolvimento de indicadores de network em em 2 artigos que utilizam tecnologias 
de análise de grandes volumes de dados, para analisar o impacto das redes na 
viabilidade da startup.  

A subcategoria de Patentes ou outra forma de proteção intelectual, com 6 
indicadores (7,06%) a reflete a importância de garantir que a empresa possa continuar 
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a se desenvolver sem o risco de perder suas vantagens competitivas criadas pela 
inovação e prejudicar a sustentabilidade operacional. 

Por fim, os restantes 7 indicadores (8,24%) estão nas subcategorias Recursos 
Físicos, Estrutura e Parcerias.   

h) Análise das Subcategorias Relacionadas a Viabilidade Financeira 

A Categoria Viabilidade Financeira é um pilares importante para assegurar a 
sustentabilidade de uma startup, abrangendo elementos como receitas, custos, 
liquidez, financiamento, rentabilidade e ativos (tabela 9). A análise a seguir explora as 
subcategorias que compõem a viabilidade financeira e sua distribuição. 

 

TABELA 9 - Categoria Viabilidade Financeira - Quantidade de indicadores 
por subcategorias encontradas 

 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da 
Categoria 

síntese 

% 
Acumulado 

Custos (P&D, funcionários, aquisição de clientes, 
produto, fixos, variáveis) 13 24,53% 24,53% 

Liquidez / Dívida 12 22,64% 47,17% 
Financiamento 11 20,75% 67,92% 
Lucro, Retorno e Avaliação 9 16,98% 84,91% 
Receita 6 11,32% 96,23% 
Ativos 2 3,77% 100,00% 
 

Fonte: Autor (2024) 

Com 13 indicadores (24,53%), a subcategoria Costs é a mais representativa 
dentro da Categoria Viabilidade Financeira. Esta subcategoria cobre uma ampla 
gama de custos que as startups precisam gerenciar, incluindo pesquisa e 
desenvolvimento (R&D), salários de funcionários, aquisição de clientes, além de 
custos fixos e variáveis relacionados à produção. A gestão eficiente desses custos é 
essencial para garantir que a empresa mantenha uma base financeira saudável, 
evitando desperdícios e garantindo a maximização de recursos. 

A subcategoria Liquidity / Debt, com 12 indicadores (22,64%), reflete a 
liquidez da startup (caixa positivo). Acompanhar a liquidez permite cumprir as 
obrigações de curto prazo, enquanto o controle da dívida garante que a empresa não 
fique sobrecarregada com passivos excessivos. Este percentual elevado destaca a 
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importância de equilibrar ativos líquidos e passivos para garantir a continuidade das 
operações. 

Com 11 indicadores (20,75%), a subcategoria Funding, demonstra a 
importância do acesso a recursos financeiros para startups em estágios iniciais. A 
capacidade de obter capital por meio de investidores é essencial para que startups 
possam cobrir os custos iniciais até se tornarem autossustentáveis. 

A subcategoria Profit, Return & Valuation, com 9 indicadores (16,98%),  
denota a importância da lucratividade da empresa, o retorno sobre os investimentos 
feitos e a avaliação da startup para atrair novos investidores e validar o modelo de 
negócios.  

Com 6 indicadores (11,32%), a subcategoria Revenue mostra que as 
Startups tem fluxos de receita confiáveis para cobrir seus custos e alcançar 
lucratividade e está na direção de validar o modelo de negócios. 

Por último, a subcategoria Assets, com 2 indicadores (3,77%), mostra-se 
menos representativa, embora a presença de ativos pode garantir a solidez financeira 
da startup e aumentar suas chances de captar recursos. 

i) Análise das Subcategorias Relacionadas a Investidores 

A Categoria Investidores é um aspecto fundamental para o crescimento e 
sucesso de startups, principalmente, em estágios iniciais, refletindo os critérios e 
variáveis que influenciam as decisões de investir na startup. Esta categoria abrange 
diversos elementos que os investidores consideram ao selecionar startups para 
investimento, além de critérios específicos de investidores, indicações e expectativas 
de retorno (tabela 10). A seguir, são analisadas as subcategorias e a distribuição dos 
indicadores. 

A subcategoria com mais representatividade da Categoria Investidores é sobre 
o Processo de Seleção da Oportunidade de investimento, com 34 indicadores 
(49,28%). Isso reflete a importância de entender o processo de seleção de startups 
para realizar o investimento.  

A segunda subcategoria mais representativa, com 15 indicadores (21,74%), 
é sobre Variáveis específicas do Investidor, que abrange variáveis relacionadas 
diretamente às preferências do investidor. 
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TABELA 10 - Categoria Investidores - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

 
 
 
Subcategorias 

 
Quant. de 
Indicadores 

 
% da 
Categoria 
 

(Continua) 
 
% Acumulado 

Processo de seleção (Selection process) 34 49,28% 49,28% 
Variáveis específicas do investidor (Investor-
specific variables) 

15 21,74% 71,01% 

Variáveis específicas de sindicância 
(Syndication-specific variables) 

8 11,59% 82,61% 

 
 
Subcategorias 

 
 

Quant. de 
Indicadores 

 
 
% da 
Categoria 

 

(Continua) 
 

(conclusão) 
% Acumulado 

Controles específicos da empresa (Firm-
specific controls) 

4 5,80% 88,41% 

Controles específicos do investidor-anjo 
(Angel-specific controls) 

3 4,35% 92,75% 

Nível de financiamento (Fundind level) 2 2,90% 95,65% 
Retorno desejado (Return desired) 2 2,90% 98,55% 
Suporte (Support) 1 1,45% 100,00% 

 

Fonte: Autor (2024) 

Com 8 indicadores (11,59%), a subcategoria Variáveis Específica do 
Sindicato de Investidores (syndication), em que múltiplos investidores financiam 
conjuntamente uma startup, permitindo que os riscos sejam distribuídos entre os 
investidores, o que pode aumentar a segurança e o montante do investimento. A 
representatividade desta subcategoria reflete a relevância do empreendedor alinhar 
sua proposta com os interesses de diferentes investidores, garantindo a coesão do 
grupo no apoio à startup. 

A categoria Controles Específicos da Firma, com 4 indicadores (5,80%), a 
subcategoria Firm-specific Controls denota a preocupação com os controles 
internos específicos da startup, como governança, estrutura, processos e controle 
financeiro, transmitindo segurança para os investidores que a startup possui uma 
base sólida de controle e supervisão interna, minimizando os riscos de má gestão e 
aumentando as chances de sucesso a longo prazo. 
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Com 3 indicadores (4,35%), a subcategoria Controles Específicos de 
Investidores Anjos, indicam estes investidores investidores geralmente têm um 
papel mais ativo no desenvolvimento da startup, além de oferecer capital, incluindo a 
avaliação da capacidade e do nível de envolvimento desejado no suporte não 
financeiro. 

Por último, com 5 indicadores (7,25%), estão as subcategorias Nível de 
Investimento Necessário, Retorno Desejado e Suporte, que permitem avaliar 
quantidade de financiamento necessário, se as expectativas dos investidores em 
relação ao retorno sobre o capital investido estão adequadas e se o o apoio oferecido 
pelos investidores, além do capital, contribuirá para o sucesso da startup. Embora 
menos representativa em termos de quantidade de indicadores, são aspectos 
valiosos para o crescimento e sucesso da startup em estágio inicial. 

j) Análise das Subcategorias Relacionadas a Aceleradoras e Incubadoras 

A Categoria Aceleradoras e Incubadoras examina como essas organizações 
como seu avaliam seu desempenho e o suporte fornecido para o desenvolvimento 
das startups,  por meio do fornecimento de recursos, mentorias e acesso a redes de 
investidores e mercados (tabela 11). A seguir, as subcategorias são analisadas em 
relação à sua representatividade na categoria. 

TABELA 11 - Aceleradoras e Incubadoras - Quantidade de indicadores por 
subcategorias encontradas 

 

Subcategorias Quant. de 
Indicadores 

% da 
Categoria 

síntese 

% Acumulado 

Suporte para residentes (Support for residents) 23 45,10% 45,10% 
Desempenho da aceleradora/incubadora 
(Accelerator / incubator performance) 10 19,61% 64,71% 
Information about accelerator/ incubator 
(Informações sobre a aceleradora/incubadora) 5 9,80% 74,51% 
Residents performance (Desempenho dos 
residentes) 5 9,80% 84,31% 
Desempenho das startups da 
aceleradora/incubadora (Accelerator / incubator's 
start-up performance) 4 7,84% 92,16% 
Informações sobre startups (Information about start-
ups) 4 7,84% 100,00% 
Fonte: Autores (2024) 

A subcategoria mais representativa da categoria Aceleradoras e Incubadoras, 
com 23 indicadores (45,10%), é o Suporte para os Residentes, refletindo o 



63 
 

 

 

principal foco dessas instituições. A alta representatividade sugere que a qualidade e 
a abrangência do suporte oferecido são cruciais para o sucesso das startups dentro 
desses programas.  

A segunda subcategoria mais representativa, com 10 indicadores (19,61%), 
é a de Performance da Aceleradora / Incubadora, envolvendo a medição da 
eficácia desses programas, considerando o impacto que têm nas startups residentes, 
suas taxas de sucesso e o retorno gerado para os investidores.  

Em seguida, ficaram empatadas as subcategorias Informações sobre a 
Aceleradora / Incubadora e Performance dos Residentes com 5 indicadores 
(9,80%). A subcategoria Informações sobre a Aceleradora / Incubadora refere-se 
a indicadores sobre os modelos de operação, programas oferecidos e critérios de 
seleção. Ter uma compreensão clara dessas informações pode ser importante para 
as startups que estão considerando se inscrever em um desses programas, bem 
como para investidores e stakeholders interessados em avaliar o impacto das 
aceleradoras e incubadoras. A subcategoria Performance dos Residentes traz 
indicadores sobre o desempenho das startups residentes durante a participação no 
programa, incluindo métricas como crescimento da receita, número de clientes 
adquiridos, e desenvolvimento de produtos ou serviços. Avaliar o desempenho das 
startups enquanto ainda estão recebendo suporte da aceleradora e incubadora 
permite medir a eficácia do programa e a capacidade das startups de se preparar para 
a fase de crescimento. 

Por último, ficaram empatadas, com 4 indicadores (7,84%) cada, as 
subcategorias Performance das Startups Aceleradas / Incubadas e Informações 
sobre as Startups. A avaliação da Performance das Startups Aceleradas / 
Incubadas após sua saída dos programas permite verificar a sustentabilidade do 
impacto das aceleradoras, medindo se as startups conseguem continuar crescendo e 
gerando valor após o término do suporte inicial. A subcategoria Informações sobre 
as Start-ups refere-se a informações sobre as startups participantes, como seus 
setores de atuação, estágio de desenvolvimento, ano de fundação e perfil dos 
fundadores. Ter acesso a esses dados ajuda a personalizar o suporte oferecido pelas 
aceleradoras e incubadoras, garantindo que o programa atenda às necessidades 
específicas de cada startup. 

k) Análise das Subcategorias Relacionadas ao Ambiente de Negócios 

A Categoria Ambiente de Negócios abrange fatores externos que impactam 
diretamente a capacidade das startups de competir no mercado. Esses fatores 
incluem tendências macroeconômicas, forças competitivas, localização geográfica e 
a inteligência competitiva utilizada pelas startups para se adaptar às mudanças no 
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mercado (tabela 12). A seguir, são analisadas as subcategorias e a distribuição dos 
indicadores. 

 

 

TABELA 12 - Ambiente de Negócios - Quantidade de indicadores por subcategorias 
encontradas 

 
Subcategorias Quant. de 

Indicadores 
% da Categoria 

síntese 
% Acumulado 

Forças e tendências (Forces and trends) 24 53,33% 53,33% 

Setorial / Territorial / Geolocalização de 
Startups (Sectorial / Territorial / Startup 
Geolocation) 

11 24,44% 77,78% 

Inteligência competitiva (Competitive 
intelligence) 10 22,22% 100,00% 
 

Fonte: Autores (2024) 

A subcategoria com maior representatividade, com 24 indicadores (53,33%), 
é subcategoria das Forças e Tendências, englobando as forças externas e as 
tendências que afetam o mercado de startups, incluindo forças econômicas, 
regulatórias, tecnológicas e sociais. A alta representatividade desta subcategoria 
reflete a importância de as startups entenderem e se adaptarem a essas forças e 
tendências, identificando oportunidades e mitigando riscos. 

A segunda mais representativa, com 11 indicadores (24,44%), é a 
subcategoria Setor, Região e Geolocalização foca no impacto do setor de atuação, 
localização geográfica e características regionais no desempenho das startups. 
Fatores como regulamentações locais, condições econômicas regionais e a 
proximidade com mercados estratégicos podem afetar diretamente as operações e o 
crescimento das startups.  

Por último, com 10 indicadores (22,22%), a subcategoria Competitive 
Intelligence trata da coleta e análise de informações sobre concorrentes e o mercado 
para que as startups possam tomar decisões mais informadas. Essa subcategoria 
envolve o uso de dados para identificar oportunidades, antecipar movimentos de 
concorrentes e ajustar as estratégias da empresa.  
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l) Conclusão sobre as subcategorias de análise encontradas 

A análise das subcategorias relacionadas às categorias sínteses dos 
indicadores revela um mapeamento abrangente e diversificado das principais fatores 
que influenciam o sucesso das startups. Os 598 indicadores e as 141 categorias 
identificadas na revisão sistemática foram organizados 11 categorias sínteses e 68 
subcategorias analisadas neste item.  

Para cada uma das categorias sínteses, foram mostradas as subcategorias 
encontradas com a indicação das mais relevantes em termos de quantidade de 
indicadores, o que pode refletir na importância delas, uma vez que são as mais 
utilizadas em pesquisas de indicadores em estágios iniciais. 

Portanto, a organização dos indicadores em subcategorias permite uma visão 
mais clara e estruturada dos fatores que impulsionam o sucesso das startups, 
integrando tanto as dimensões internas da organização quanto às influências 
externas do ecossistema empreendedor e do ambiente de negócios.  

Essa análise oferece uma base sólida para futuros estudos sobre indicadores 
em startups e ajudarão na implementação de boas práticas que podem aumentar as 
chances de sucesso de startups em seus estágios iniciais e de crescimento. 

4.3.4 Análise da Efetividade dos Indicadores 

Neste item será feita uma análise de efetividade dos indicadores para 

responder a 

 

Pergunta de Pesquisa 3: Os indicadores identificados são efetivos para medir as 

práticas gerenciais e os resultados estratégicos? Falta 

algum indicador?  Existem limitações? Quais? 

 

Primeiramente é analisada a  relação de  influência das 11 categorias sínteses, 

uma vez que todos os 598 indicadores puderam ser classificados em uma destas 

categorias, conforme catálogo de indicadores encontrados no Anexo 2.  

Essas categorias sínteses abrangem tanto aspectos internos quanto externos 

que influenciam o sucesso das startups. Nos aspectos internos à organização estão 

os aspectos de sucesso, visão missão, financeiros, mercadológicos, operacionais, e 

da equipe empreendedora. (Empreendedor e Equipe). Estes 4 aspectos internos 

apresentam correlação com a lógica de causa e efeito das 4 perspectivas do mapa 
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estratégico do BSC: Indicadores de aprendizado e crescimento influenciam os 

indicadores dos processos internos, que por sua vez, influenciam os indicadores de 

cliente/mercado e estes influenciam os indicadores financeiros, para atingir o sucesso 

e a visão e cumprir a missão da organização. Ao mesmo tempo, as categorias 

também contemplam aspectos externos à organização: investidores, aceleradoras, 

incubadoras e  variáveis do ambiente externo, que fornecem suporte essencial e 

moldam o ambiente externo em que as startups operam.  

A figura 11 representa uma relação de causa e efeito, que procura seguir a 

lógica da transformação de uma oportunidade em um negócio de sucesso. O início é 

a identificação de uma oportunidade no ambiente externo, como as forças do 

ambiente, das tendências e da competição, que afetam diretamente as oportunidades 

de crescimento. Fora do empreendimento, no ecossistema empreendedor, são 

evidenciados o papel do suporte financeiro, estratégico e de relacionamento  no 

desenvolvimento das startups. Nos aspectos da equipe empreendedora estão os 

indicadores do empreendedor e os indicadores da equipe, que formam a base de 

inovação e execução da organização. O empreendedor e equipe, com o apoio de 

investidores, aceleradoras e incubadoras, iniciará os testes para validação das 

operações, incluindo tecnologia, processos, gerenciamento, etc. que refletem 

refletem a capacidade de produzir e entregar os produtos e serviços, o funcionamento 

interno eficiente (fazabiliade) e a garantia de atender o crescimento das startups 

(escalabilidade). Por meio da estruturação das operações o valor será criado e 

entregue para os clientes. Inicialmente, por meio dos testes para confirmar que os 

clientes desejam a solução (desejabilidade), que a solução é aceita pelo mercado 

com crescimento (mercabilidade). Com o valor entregue em maior escala, virão os 

retornos financeiros desejados pelos empreendedores e investidores. Na dimensão 

financeira estão os indicadores de viabilidade financeira, que avaliam a gestão de 

recursos e a sustentabilidade econômica, fatores essenciais para a continuidade do 

negócio, o atingimento da missão e visão e o sucesso de longo prazo no negócio. 
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FIGURA 11 - Relação de influência entre as categorias sínteses 

 

Fonte: Autor (2024) 

 

Assim, as 11 categorias sínteses não apenas refletem a totalidade dos 
indicadores encontrados, mas também capturam a complexidade do ecossistema em 
que as startups se inserem. Essas categorias oferecem uma visão abrangente que 
conecta dimensões internas e externas, mostrando como o sucesso de uma startup 
depende da integração eficiente entre as capacidades internas e o suporte e 
condições externas. Dessa forma, a análise realizada contribui para o avanço do 
entendimento sobre como startups podem otimizar seus processos e maximizar suas 
chances de sucesso em um ambiente de negócios dinâmico e competitivo. 

Para complementar a análise de efetividade dos indicadores encontrados 
também foi utilizada a análise do item 4.2.3 Análise das Subcategorias Relacionadas 
às Categorias Sínteses, desta dissertação. Para cada uma das categorias sínteses, 
foram mostrados os fatores que influenciam o sucesso da startup com a indicação 
dos mais relevantes em termos de quantidade de indicadores. A quantidade é uma 
boa evidência da importância dos fatores identificados, pois são os mais utilizados em 
pesquisas de indicadores em startups em estágios iniciais.  
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Apesar da abrangência da análise realizada, que identificou e classificou 598 
indicadores em 67 subcategorias de análise e 11 categorias sínteses, existem 
limitações, pois não se pode afirmar que todos os fatores cruciais para o sucesso das 
startups foram plenamente identificados. Embora a quantidade de indicadores e a 
diversidade de categorias proporcionem uma visão ampla e detalhada, é possível que 
existam outros fatores importantes que não foram capturados pela revisão 
sistemática. A natureza dinâmica e incerta do ecossistema das startups, assim como 
as rápidas mudanças nos mercados e nas tecnologias, sugere que novos indicadores 
internos e externos possam emergir, influenciando o desempenho das startups de 
maneiras ainda não totalmente compreendidas. Dessa forma, a pesquisa contribui 
significativamente, mas permanece aberta para futuras investigações que possam 
refinar e expandir o conjunto de indicadores analisados, garantindo que fatores 
essenciais não sejam negligenciados. 

As considerações anteriores respondem a  

Pergunta de Pesquisa 3: Os indicadores identificados são efetivos para medir as 

práticas gerenciais e os resultados estratégicos? Falta algum indicador?  

Existem limitações? Quais? 

A lista de indicadores encontrados apresenta um conjunto relevante para a 
avaliação do desempenho de startups e demonstra sua efetividade no contexto 
analisado. No entanto, existem limitações identificadas que devem ser consideradas. 
É possível que alguns indicadores importantes não tenham sido capturados nesta 
pesquisa, dado o escopo e os critérios adotados. Além disso, a importância relativa 
de cada indicador pode variar, considerando que startups operam em ambientes 
dinâmicos e sujeitos a muitas incertezas. 

Essa análise oferece uma base sólida para futuros estudos sobre indicadores 
em startups e ajudarão na implementação de boas práticas que podem aumentar as 
chances de sucesso de startups em seus estágios iniciais e de crescimento. Mais do 
que análise da participação da quantidade de indicadores, outras pesquisas devem 
ser realizadas para reavaliar a importância de indicadores mostrada nesse recorte, e 
identificar outros fatores pouco estudados até agora, mas que podem ter grande 
influência no sucesso das startups.  
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5. CONCLUSÕES 
5.1 Do Referencial Teórico 

O referencial teórico deste estudo foi fundamentado em uma combinação de 

teorias clássicas e contemporâneas voltadas à avaliação de indicadores para 

startups. Inicialmente, explorou-se a distinção entre Lag Indicators (indicadores de 

desempenho passado, como lucro e ROI) e Lead Indicators (indicadores de 

antecipação, que ajudam a prever o sucesso futuro), ambos componentes do modelo 

de Balanced Scorecard (Kaplan e Norton, 1992). A integração desses dois tipos de 

indicadores é essencial para uma gestão estratégica eficaz em ambientes de alta 

incerteza, como o das startups. O uso desses indicadores possibilita um 

acompanhamento equilibrado das métricas, fornecendo uma visão clara tanto do 

desempenho passado quanto das perspectivas futuras da organização. 

Além disso, o estudo revisitou o debate seminal de Mac Millan, Siegel e 

Narasimha (1985), que discutem se o sucesso de uma startup está mais ligado ao 

empreendedor (“jóquei”) ou ao produto e mercado (“cavalo”) (Svetek e Drnovsek, 

2022). Esse debate é crucial para a análise de startups, uma vez que os indicadores 

de desempenho frequentemente se concentram tanto nas características da equipe 

empreendedora (jóquei), quanto na qualidade do produto (cavalo) e no potencial de 

mercado (corrida de cavalo). As semelhanças entre essas dimensões e as quatro 

perspectivas do Balanced Scorecard — financeiro, cliente e mercado, processos 

internos, e aprendizado e crescimento — refDeorçam a relevância desse modelo na 

avaliação de startups. 

Por fim, o referencial teórico incorpora modelos mais contemporâneos, como 

o Lean Startup (RIES, 2011), o Innovation Readiness Level (KTH, 2018) e o 

Innovation Scorecard (OSTERWALDER et al., 2020). Esses modelos fornecem 

ferramentas complementares para avaliar o aprendizado validado, a prontidão 

estratégica e a capacidade de inovação das startups. Dessa forma, o estudo 

desenvolveu uma abordagem integrada que vai além dos indicadores financeiros 

tradicionais, proporcionando uma visão abrangente e estratégica do desempenho de 

startups. 
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5.2 Da Metodologia da Pesquisa 

A metodologia adotada nesta dissertação combinou uma revisão sistemática 

da literatura (RSL) com uma análise bibliométrica. O método PRISMA foi seguido para 

garantir a transparência e reprodutibilidade dos resultados, sendo o processo dividido 

em três fases: Montagem, Organização e Avaliação. 

Na fase de Montagem, as perguntas de pesquisa foram definidas para guiar a 

análise dos indicadores utilizados por startups em estágios iniciais. Essas perguntas 

incluíram: 

1. Quais os indicadores utilizados por startups para mensurar práticas 

gerenciais e resultados estratégicos? 

2. Esses indicadores abrangem diferentes critérios ou apresentam lacunas? 

3. Esses indicadores são efetivos na mensuração das práticas e resultados das 

startups, e há limitações em seu uso? 

Uma estratégia de busca abrangente foi aplicada, utilizando palavras-chave 

relacionadas a startups, indicadores e fases iniciais de desenvolvimento. A base de 

dados Scopus foi escolhida para a coleta, resultando inicialmente em 357 artigos. 

Na fase de Organização, foram aplicados critérios de inclusão e exclusão 

(publicações em inglês, artigos com DOI, etc.), e 180 artigos foram selecionados para 

análise de títulos, resumos e palavras-chave. Após essa triagem, 55 artigos foram 

escolhidos para leitura completa. Para garantir a objetividade, foi utilizada uma 

revisão por pares cegos. Esses artigos foram essenciais para identificar os principais 

indicadores de desempenho de startups. 

Por fim, na fase de Avaliação, foi realizada uma análise bibliométrica com o apoio 

dos softwares Bibliometrix e VOSviewer, que permitiram uma visão quantitativa da 

produção científica na área. Foram analisadas a produção científica anual, que 

mostrou um aumento significativo nas publicações entre 2018 e 2021, e as citações 

médias por ano, que indicaram a relevância temporal das publicações. Além disso, a 

revisão sistemática mapeou 598 indicadores identificados, agrupados em 141 

categorias, que foram, por sua vez, organizadas em 11 categorias sínteses. Esse 
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processo forneceu uma visão clara da diversidade de abordagens na mensuração do 

desempenho de startups. 

5.3 Dos Resultados 

5.3.1 Da Análise Bibliométrica 

A análise bibliométrica realizada nesta pesquisa revelou importantes insights 

sobre a evolução e o desenvolvimento da literatura acadêmica relacionada às startups 

ao longo das últimas décadas. O período de 2011 a 2021 destacou-se como o de 

maior crescimento, especialmente com um pico significativo entre 2018 e 2021. Esse 

aumento no número de publicações coincide com o crescente interesse acadêmico 

por modelos de negócios inovadores, transformação digital e o papel das startups 

como motor de inovação econômica e tecnológica. No entanto, observou-se uma leve 

queda nas publicações após 2021, possivelmente indicando uma fase de 

estabilização ou uma mudança nas prioridades de pesquisa dentro do campo. 

Em termos de impacto, o número de citações por artigo apresentou flutuações 

ao longo dos anos, com picos notáveis entre 1987 e 1995. Esse período marca a 

introdução de novos conceitos e metodologias que influenciaram significativamente o 

campo, como o aumento das discussões sobre empreendedorismo e capital de risco. 

O declínio nas citações após 1996 pode indicar uma transição para novas abordagens 

teóricas e metodológicas, como o surgimento de frameworks mais recentes, como 

Lean Startup e metodologias ágeis, que ganharam relevância ao longo dos anos 2000 

e 2010. 

Os resultados da análise bibliométrica também identificaram as obras e autores 

mais citados na literatura sobre startups. Livros como Entrepreneurial Finance de 

Denis, The Startup Owner's Manual de Blank e Business Model Generation de 

Osterwalder e Pigneur (2010) foram amplamente citados, reforçando sua influência 

no desenvolvimento do campo. Esses autores contribuíram para a consolidação de 

conceitos fundamentais, como a estruturação de modelos de negócios, a importância 

do financiamento empreendedor e a aplicação de práticas ágeis em startups. A 

frequência com que esses textos são citados demonstra a centralidade dessas 

abordagens no entendimento teórico e prático das startups. 
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As palavras-chave mais recorrentes, como performance, startups, lean startup e 

innovation, refletem as principais áreas de foco da pesquisa. Isso indica que, além da 

criação de novos empreendimentos, há um forte interesse acadêmico em entender 

os fatores que influenciam o desempenho e o crescimento das startups, bem como a 

aplicação de práticas de inovação contínua. O uso de termos como lean startup 

também revela a popularidade de metodologias que buscam a eficiência operacional 

e a rápida adaptação ao mercado, características essenciais para o sucesso de 

startups em ambientes de alta incerteza. 

A análise dos clusters temáticos proporcionada pelo VOSviewer revelou temas 

centrais e periféricos dentro do campo. O cluster "Entrepreneurship - Start-ups - 

Performance" foi identificado como um tema motor, ou seja, um tópico altamente 

desenvolvido e central para o estudo das startups, enquanto clusters como "Start-up 

- Innovation - Technology Transfer" apareceram como temas fundamentais que ainda 

precisam de maior desenvolvimento. Esses clusters fornecem um mapa das áreas de 

pesquisa mais consolidadas e das que estão em fase emergente, permitindo uma 

melhor compreensão das tendências e lacunas na literatura. 

Em resumo, a análise bibliométrica não apenas mapeou o crescimento e a 

relevância da pesquisa em startups, mas também revelou as principais tendências e 

temáticas que têm moldado o campo ao longo dos anos. As flutuações no número de 

publicações e citações refletem a natureza dinâmica e interdisciplinar do estudo de 

startups, demonstrando que novas abordagens e metodologias continuam a surgir, 

adaptando-se às mudanças nos mercados e nas práticas de negócios. 

5.3.2 Da revisão sistemática de literatura 

A revisão identificou 598 indicadores em 46 artigos, que após o agrupamento 

por semelhança, resultaram em 540 indicadores. A partir das 141 categorias 
encontradas, chegou-se a 67 subcategorias de análise e 11 categorias síntese, 

destacando a diversidade de métricas e categorias utilizadas para avaliar startups em 

fases iniciais. 
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A revisão sistemática da literatura realizada nesta pesquisa identificou 598 

indicadores distribuídos em 46 artigos. Após o processo de agrupamento por 

similaridade, esses indicadores foram consolidados em 540, organizados em 141 

categorias, e posteriormente sintetizados em 11 categorias principais. Esse esforço 

de síntese permitiu mapear a diversidade de métricas utilizadas na avaliação de 

startups em estágios iniciais, oferecendo uma visão abrangente sobre as diferentes 

abordagens presentes na literatura. 

Entre as 11 categorias síntese, destacam-se indicadores como Sucesso, 

Empreendedor, Viabilidade Financeira, Escalabilidade e Desejabilidade. Esses 

indicadores cobrem uma ampla gama de aspectos críticos para a avaliação do 

desempenho das startups, indo desde métricas financeiras tradicionais, como retorno 

sobre o investimento (ROI) e crescimento de vendas, até características mais 

subjetivas, como competências do empreendedor, coesão da equipe e o potencial de 

mercado do produto. Essa variedade reflete a complexidade inerente à gestão de 

startups e a necessidade de uma abordagem de avaliação que vá além dos 

indicadores financeiros tradicionais. 

A seguir são mostrados a quantidade de indicadores de cada categoria síntese 

e os principais tipos de indicadores encontrados. 

1. Indicadores de Sucesso: 58 indicadores (9,70%) 

○ Abrangem métricas como crescimento de vendas, lucro, retorno sobre 

o investimento (ROI) e satisfação dos stakeholders. 

2. Empreendedor: 99 indicadores (16,56%) 

○ Relacionados às competências e características do fundador, como 

liderança, experiência e resiliência. 

3. Equipe: 24 indicadores (4,01%) 

○ Foca nas habilidades e na coesão da equipe, assim como na 

complementaridade de suas competências. 

4. Desejabilidade: 28 indicadores (4,68%) 

○ Avalia o quanto o produto ou serviço atende às necessidades dos 

clientes e se encaixa no mercado. 
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5. Mercadabilidade: 57 indicadores (9,53%) 

○ Relacionados à capacidade de comercializar e promover o produto, 

considerando estratégias de marketing e canais de distribuição. 

6. Escalabilidade: 29 indicadores (4,85%) 

○ Foca na capacidade de crescer de forma sustentável e eficiente, sem 

comprometer a operação da startup. 

7. Fazabilidade: 85 indicadores (14,21%) 

○ Avalia a eficiência operacional, incluindo controle de custos, gestão de 

processos e qualidade. 

8. Viabilidade Financeira: 53 indicadores (8,86%) 

○ Indicadores de saúde financeira, como fluxo de caixa, CAPEX, OPEX e 

rentabilidade. 

9. Investidores: 69 indicadores (11,54%) 

○ Referem-se ao papel dos investidores no financiamento e mentoria da 

startup. 

10. Aceleradoras e Incubadoras: 51 indicadores (8,53%) 

○ Indicadores relacionados ao suporte oferecido por aceleradoras e 

incubadoras, como infraestrutura, redes de contatos e orientação. 

11. Ambiente de Negócios: 45 indicadores (7,53%) 

○ Avaliam o impacto de fatores externos, como regulamentações, 

macroeconomia e tendências de mercado. 

Além disso, a revisão evidenciou uma forte correlação entre os indicadores 

identificados e as quatro perspectivas do Balanced Scorecard (financeira, cliente e 

mercado, processos internos, aprendizado e crescimento). Essa inter-relação reforça 

a aplicabilidade do Balanced Scorecard para a mensuração do desempenho de 

startups, ao mesmo tempo em que valida a relevância dos quatro elementos da 

"controvérsia do jóquei e cavalo" (empreendedor, produto, mercado e retorno do 

investimento) para a análise dessas organizações. A associação dessas perspectivas 

com os indicadores analisados demonstra que startups exigem uma visão equilibrada 

e abrangente de seus aspectos internos (competências da equipe e eficiência 

operacional) e externos (viabilidade de mercado e ambiente financeiro). 
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Outra contribuição importante da revisão sistemática foi a identificação de 

lacunas na literatura, especialmente no que diz respeito à padronização de 

indicadores e categorias. Apesar de uma grande quantidade de indicadores ter sido 

identificada, não há um consenso claro sobre quais métricas devem ser prioritárias 

ou sobre como categorizar adequadamente esses indicadores. A ausência de um 

padrão de referência dificulta comparações entre diferentes estudos e limita a 

aplicabilidade prática dos resultados. Assim, este estudo contribui para o avanço 

teórico ao propor uma estrutura consolidada de 11 categorias, que pode servir como 

base para futuras padronizações no campo de estudos de startups. 

Por fim, a revisão indicou que o ecossistema de suporte às startups, 

representado por aceleradoras, incubadoras e investidores, é frequentemente 

avaliado através de indicadores relacionados ao acesso a recursos, redes de contatos 

e mentoria. Embora esses fatores sejam reconhecidamente importantes, eles ainda 

são menos explorados em comparação com os aspectos internos da startup, como a 

equipe e a viabilidade financeira. Isso aponta para a necessidade de futuras 

pesquisas que aprofundem o papel do ecossistema empreendedor na trajetória de 

crescimento das startups. 

5.3.3 Implicações Teóricas 

Este estudo contribui significativamente para a teoria de avaliação de startups 

ao fornecer uma abordagem integrada e multidimensional, que vai além dos 

indicadores financeiros tradicionais. A categorização dos 598 indicadores em 11 

categorias síntese, conectando aspectos internos e externos da operação das 

startups, reforça a aplicação prática e a relevância do modelo Balanced Scorecard 

(Kaplan e Norton, 1992) e dos quatro elementos da "controvérsia do jóquei e cavalo"  

para a análise dessas organizações. As quatro perspectivas do Balanced Scorecard 

— financeiro, cliente e mercado, processos internos e aprendizado e crescimento — 

e os quatro elementos da "controvérsia do jóquei e cavalo" — empreendedor, produto, 

mercado e retorno do investimento — foram validadas pela convergência de 

indicadores identificados na literatura, demonstrando que esse framework teórico é 

adequado e aplicável a organizações em estágios iniciais de desenvolvimento. 
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Além disso, este estudo amplia a compreensão teórica ao explorar a 

controvérsia entre o papel do "jóquei" (empreendedor) e do "cavalo" (produto e 

mercado) no sucesso das startups (Mac Millan, Siegel e Narasimha, 1985; Svetek e 

Drnovsek, 2022). Ao conectar essas dimensões aos indicadores empíricos 

encontrados, o estudo reforça a noção de que o sucesso de uma startup é 

multidimensional, envolvendo tanto a capacidade da equipe fundadora quanto a 

qualidade do produto e a viabilidade do mercado. A inclusão de modelos 

contemporâneos, como o aprendizado validado do Lean Startup (Ries, 2011) e os 

indicadores de prontidão do Innovation Readiness Level (KTH, 2018) e o do 

Scorecard de Inovação (Osterwald, 2020), complementa a base teórica, trazendo 

novos insights sobre a avaliação da prontidão estratégica e da capacidade de 

inovação.    

Essa combinação de teorias e modelos oferece uma contribuição original para 

o campo, sugerindo um caminho para futuras pesquisas que busquem padronizar 

categorias de indicadores para startups, facilitando comparações entre estudos e a 

replicabilidade de resultados. Ao demonstrar a complexidade da avaliação de 

startups, este estudo reforça a importância de abordagens multidimensionais que 

combinem indicadores financeiros, operacionais e de inovação. 

 

5.3.4 Implicações Práticas 

O catálogo de indicadores gerado por este estudo oferece um recurso valioso 

para gestores e investidores que buscam avaliar o desempenho de startups em fases 

iniciais. Para os gestores, a combinação de indicadores financeiros tradicionais com 

métricas de execução, inovação e aprendizado fornece uma visão abrangente e 

estratégica do desempenho da startup, permitindo um acompanhamento mais preciso 

de seu crescimento e sustentabilidade. A ênfase em indicadores como escalabilidade, 

viabilidade financeira e inovação capacita os gestores a tomar decisões informadas, 

aumentando as chances de sucesso no longo prazo. 
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Além disso, o estudo identifica uma sub-representação de indicadores de rede, 

sugerindo que gestores de startups devem priorizar o fortalecimento de suas redes 

de contatos, um fator crucial para o sucesso das startups. O estabelecimento de 

parcerias estratégicas, acesso a mentoria e desenvolvimento de colaborações pode 

facilitar o acesso a recursos e conhecimentos que são fundamentais para startups, 

especialmente aquelas que operam em ambientes de incerteza. 

Para investidores, o catálogo padronizado facilita a avaliação das startups com 

base em múltiplas dimensões, além das tradicionais métricas financeiras. Isso permite 

uma análise mais holística e menos arriscada, ao considerar também o potencial de 

inovação, a capacidade de adaptação da equipe empreendedora e a prontidão da 

startup para escalar. Investidores podem usar esses indicadores para orientar suas 

decisões de alocação de recursos, mitigando riscos e identificando startups com 

maior probabilidade de sucesso no longo prazo. 

 

5.3.5 Limitações do Estudo e Oportunidades para Pesquisas Futuras 

Este estudo apresenta algumas limitações que devem ser consideradas ao 

interpretar seus resultados. A principal limitação reside no uso exclusivo da base de 

dados Scopus para a coleta de artigos. Embora a Scopus seja uma das maiores e 

mais respeitadas bases de dados acadêmicas, é possível que alguns artigos 

relevantes, disponíveis em outras bases como Web of Science ou Google Scholar, 

não tenham sido capturados. Isso pode limitar a diversidade de abordagens e 

perspectivas incluídas na análise, uma vez que cada base de dados possui seu 

próprio conjunto de publicações e critérios de indexação. Futuras pesquisas poderiam 

ampliar o escopo ao incluir outras bases, oferecendo uma visão mais abrangente da 

literatura sobre startups. 

Além disso, o estudo se concentrou em artigos publicados até o momento da 

coleta de dados. Como o campo das startups é altamente dinâmico e em rápida 

evolução, novas pesquisas e avanços metodológicos podem ter surgido após o 

período de análise. Isso pode impactar a relevância de alguns indicadores ao longo 
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do tempo, à medida que novos paradigmas e métricas de avaliação ganham espaço. 

Pesquisas futuras poderiam incluir uma análise longitudinal, revisitando os resultados 

à luz das novas publicações, para garantir a atualização contínua dos indicadores. 

Outra limitação importante é a ausência de estudos empíricos que validem a 

eficácia dos indicadores identificados. Embora a revisão sistemática tenha agrupado 

uma ampla gama de métricas usadas para avaliar o desempenho de startups, não 

foram realizados testes práticos para verificar como esses indicadores se aplicam em 

diferentes contextos. Estudos futuros poderiam conduzir experimentos empíricos que 

validem os indicadores em diferentes indústrias, regiões ou fases de desenvolvimento 

de startups, oferecendo insights mais robustos sobre a utilidade de cada métrica. 

Futuras investigações podem explorar metodologias avançadas para a seleção 

e validação desses indicadores, como a Fuzzy Delphi Method, que combina combina 

o método Delphi, baseado no consenso de especialistas, com a lógica fuzzy, 

permitindo tratar a incerteza e a subjetividade inerentes à avaliação de indicadores. 

A aplicação da Fuzzy Delphi em estudos futuros poderia ser particularmente relevante 

para identificação e priorização de Indicadores, validação de Indicadores 

multidimensionais (aspectos financeiros, ambientais, sociais e tecnológicos) e 

regionalização, adaptando os indicadores às particularidades de ecossistemas de 

inovação específicos, como diferenças culturais, políticas e econômicas. 

Outra oportunidade para pesquisas futuras é a análise longitudinal que 

permitirá monitorar a evolução dos indicadores ao longo do tempo, fornecendo 

insights sobre sua eficácia e relevância em diferentes estágios de desenvolvimento 

das startups. Além disso, a análise longitudinal pode ajudar a validar a consistência e 

a aplicabilidade dos indicadores propostos, fortalecendo sua utilidade para 

empreendedores, investidores e pesquisadores. 

A falta de padronização dos indicadores identificados também representa uma 

limitação significativa. Apesar de o estudo ter mapeado 598 indicadores, distribuídos 

em 141 categorias e posteriormente agrupados em 11 categorias síntese, não existe 

um consenso claro na literatura sobre como esses indicadores devem ser 

organizados ou priorizados. A ausência de uma taxonomia padronizada dificulta a 
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comparabilidade entre estudos, bem como a aplicação prática dos resultados por 

gestores e investidores. Nesse sentido, um caminho promissor para futuras pesquisas 

seria o desenvolvimento de frameworks padronizados de indicadores para startups, 

que facilitariam a comparação de resultados e a aplicação prática em diferentes 

contextos. 

Além disso, a revisão sistemática revelou uma sub-representação de 

indicadores relacionados às redes de contatos e ao ecossistema de suporte das 

startups, como aceleradoras, incubadoras e investidores. Embora esses fatores 

sejam reconhecidamente importantes para o sucesso das startups, eles ainda são 

menos abordados em comparação com os aspectos internos, como a equipe 

empreendedora e a viabilidade financeira. Pesquisas futuras poderiam explorar mais 

profundamente como o ecossistema de suporte influencia o desempenho das 

startups, especialmente em mercados emergentes ou em setores específicos de alta 

tecnologia. 

Outro aspecto relevante a ser explorado em estudos futuros é a análise de 

risco, considerando sua relevância para o planejamento e a gestão estratégica das 

startups. Correlacionar indicadores de desempenho com métricas de análise de risco 

poderia oferecer insights mais profundos sobre a relação entre incerteza, decisões 

estratégicas e resultados alcançados. Isso seria útil em contextos de volatilidade, 

como o mercado de startups, onde a gestão de riscos pode ajudar o sucesso, 

minimizando o fracasso das iniciativas empreendedoras. 

Por fim, este estudo abre oportunidades para o desenvolvimento de novos 

indicadores que melhor capturem as dinâmicas contemporâneas de inovação, 

colaboração e crescimento sustentável. Com o surgimento de novas tecnologias e 

práticas de gestão, indicadores que mensurem a capacidade de adaptação, a 

resiliência organizacional e a sustentabilidade ambiental das startups tornam-se cada 

vez mais relevantes. Futuras pesquisas podem se beneficiar ao incorporar esses 

novos indicadores em seus modelos de avaliação, permitindo uma análise mais 

holística e alinhada com as demandas atuais do mercado. 
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Em resumo, embora o presente estudo ofereça uma contribuição significativa 

para a compreensão dos indicadores de desempenho de startups, há espaço para 

expandir e refinar essa abordagem. A inclusão de outras bases de dados, a validação 

empírica dos indicadores, o desenvolvimento de frameworks padronizados e a 

exploração de novos fatores relacionados ao ecossistema empreendedor são áreas 

promissoras para pesquisas futuras que buscam ampliar o entendimento e a 

aplicação prática dos indicadores de desempenho em startups. 
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