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ATRACAO DE INVESTIMENTOS EM STARTUPS DEEP TECHS:
O EFEITO DA SUSTENTABILIDADE
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Resumo

Objetivo do estudo: Entender quais recursos explicam a atragdo de
investimento para startup deep techs, e se a sustentabilidade é um dos fatores
de atrag&o de investimento.

Metodologia/abordagem: A partir de dados primarios, aplicou-se analise de
regressao logistica em uma amostra de 220 startups deep techs do Estado de
Sao Paulo, Brasil.

Originalidade/relevancia: Os desafios de sustentabilidade exigem a
participacdo das startups deep techs, porém é questionado se esse fator explica
0 investimento em startups. Com base na Resource-Based View (RBV), a
pesquisa avanca na literatura para explicar quais recursos explicam os
investimentos dos grupos de socios, governo e terceiros nas startups deep techs.
Principais resultados: O investimento privado de terceiros é atraido por
startups que tem recursos Unicos no mercado. O investimento dos préprios
s6cios é impulsionado pela tecnologia proprietaria. E o investimento
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INVESTMENT ATTRACTION IN DEEP TECH STARTUPS: THE EFFECT OF
SUSTAINABILITY

Abstract

Objective: This study aims to understand the resources that explain the attraction of investment in deep
tech startups and investigate the role of sustainability as a factor in investment attraction.
Methodology/Approach: Using primary data, logistic regression analysis was applied to a sample of
220 deep tech startups located in the state of Sdo Paulo, Brazil.

Originality/Relevance: The involvement of deep tech startups is crucial in addressing sustainability
challenges, yet the extent to which this factor explains investment in startups remains uncertain. Drawing
on the Resource-Based View (RBV), this research contributes to the literature by elucidating the
resources that drive investments from different stakeholder groups, including partners, government, and
third-party investors in deep tech startups.

Main Findings: Third-party private investors are attracted to startups that possess unigue resources in
the market. The investment by partners is driven by proprietary technology, while government
investment is influenced by the superior performance of the startup. However, no association between
sustainability and investment attraction was observed.

Theoretical/Methodological Contributions: This study provides insights into the literature on
investments and resources by specifically examining how different resources guide investment
decisions. Furthermore, it makes a critical contribution by highlighting the absence of a relationship
between investments and sustainability.

Social/Managerial Contributions: For entrepreneurs of deep tech startups, this study underscores the
importance of valuing and emphasizing different resources based on the intended type of investment,
whether from partners, third-party investors, or the government. For investors in deep tech startups, it
emphasizes the significance of actively directing investments toward businesses that aim to address
socio-environmental issues.

Keywords: Sustainability; Differentiated Resources; Deep Tech Startup.

ATRAER INVERSIONES EN STARTUPS DE TECNOLOGIA PROFUNDA: EL
EFECTO DE LA SOSTENIBILIDAD
Resumen

Proposito del estudio: comprender qué caracteristicas explican la atraccion de inversiones para las
startups deep techs y si la sostenibilidad es uno de los factores de atraccién de inversiones.
Metodologia/enfoque: Con base en datos primarios, se aplic un andlisis de regresion logistica a una
muestra de 220 startups deep techs en el Estado de S&o Paulo, Brasil.

Originalidad/relevancia: los desafios de sostenibilidad requieren la participacion de nuevas startups
deep techs, pero es cuestionable si este factor explica la inversion en nuevas empresas. Con base en
Resource-Based View (RBV), lainvestigacion avanza en la literatura para explicar qué recursos explican
las inversiones de grupos de socios, gobierno y terceros en startups deep techs.

Principales resultados: La inversion privada de terceros es atraida por startups que cuentan con
recursos Unicos en el mercado. La inversion propia de los socios esta impulsada por tecnologia
patentada. Y la inversion del gobierno para un rendimiento superior de la startup. Sin embargo, no existe
una asociacion entre la sostenibilidad y la atraccion de inversiones.

Contribuciones tedricas/metodoldgicas: Este estudio contribuye a la literatura que relaciona inversion
y recursos, al mostrar especificamente como diferentes recursos dirigen diferentes inversiones. También
contribuye, de manera puntual y critica, al resaltar la falta de asociacion entre inversion y sostenibilidad.
Contribuciones sociales / de gestion: para los emprendedores de startups deep techs, el estudio revela
que se deben valorar diferentes recursos segun la inversion prevista, ya sea de socios, terceros o
gobierno. Para los inversionistas en startups deep techs, es importante dirigir de manera proactiva mas
inversiones a empresas que tienen como objetivo resolver problemas socioambientales.

Palabras clave: Sostenibilidad; Recursos diferenciados; Startup deep tech.
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1 Introdugéo

Os investimentos desempenham papel central na sobrevivéncia e crescimento das
startups (Bertello, Battisti, De Bernardi, & Bresciani, 2022). A literatura identificou trés
principais fontes de financiamento disponiveis para essas empresas, sendo elas os fundadores,
0 apoio governamental e terceiros, incluindo incubadoras, aceleradoras, investidores-anjo,
crowdfunding, venture capital, corporate venture capital e private equity (Bertello et al., 2022;
Bocken, 2015; Marcus, Malen, & Ellis, 2013; Singh & Subrahmanya, 2022). No ambito
académico, um interesse significativo tem sido dedicado a compreensao dos fatores externos e
internos que facilitam a atracdo dessas trés fontes de financiamento para as startups. Os fatores
externos englobam aliancas entre empresas (Hoenig & Henkel, 2015), desenvolvimento do
ecossistema (Kriz, Rumyantseva, & Welch, 2022) e atratividade do mercado (Gompers,
Gornall, Kaplan, & Strebulaev, 2020). J Por outro lado, os fatores internos envolvem 0s
recursos das startups, como capital humano (Colombo & Grilli, 2010; Madsen, Neergaard, &
Ulhgi, 2008), recursos de capital social (Madsen et al., 2008), postura estratégica (Luo, Huang,
Tang, & Li, 2021); protecdo legal (Islam, Fremeth, & Marcus, 2018), subsidios (Islam et al.,
2018), experiéncia de equipe (Hoenig & Henkel, 2015; Singh & Subrahmanya, 2022) e
investimento em P&D (Luo et al., 2021). Neste estudo, com base na Resource-Based View
(RBV) (Barney, 1991), o foco estd nos fatores internos, especificamente nos recursos
estratégicos da startup que atraem as fontes de financiamento.

No entanto, entre os fatores internos, explorar a dimensdo da sustentabilidade assume
uma importancia fundamental. Notavelmente, apenas 8,4% das startups que receberam
investimentos dentre as 19.997 startups nos 28 ecossistemas de negocios primarios contribuem
para 0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Na¢6es Unidas (Tiba, Rijnsoever
& Hekkert, 2021). Essa discrepancia é preocupante, uma vez que os desafios da sustentabilidade
requerem o envolvimento ativo das startups (Bocken, 2015). Em particular, exige o
engajamento das startups deep techs, definidas como “entidades que participam da cria¢do e do
avanco da ciéncia e tentam capturar retornos financeiros dessa participagdo” (Pisano, 2010).
Essas startups utilizam tecnologia de ponta, como inteligéncia artificial, machine learning,
biotecnologia e nanotecnologia para enfrentar os desafios de sustentabilidade ambiental.
Considerando que as startups deep techs sdo empreendimentos complexos (Miozzo & DiVito,
2016), com retorno mais alongado (Neville & Lucey, 2022) e tém a capacidade de enfrentar
desafios de sustentabilidade, torna-se imperativo investigar até que ponto a sustentabilidade

ambiental assume importancia na atracdo de investimentos para tais empresas.
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Consequentemente, surge a seguinte questdo de pesquisa: O quanto a sustentabilidade
ambiental importa para o investimento em startups deep techs?

O objetivo deste estudo € investigar a importancia da sustentabilidade ambiental como
um dos fatores internos que impactam o investimento em startups deep techs. Especificamente,
com base na perspectiva tedrica da RBV, esta pesquisa se concentra em recursos diferenciados
(ou seja, recursos que sao dificeis de imitar, possibilitam um desempenho superior, envolvem
tecnologia proprietaria e incorporam propriedade intelectual), juntamente com a
sustentabilidade ambiental, e sua importancia na atracdo de investimentos de fundadores,
governo e terceiros no contexto de startups deep tech. Para alcancar esse objetivo, foi adotada
uma abordagem quantitativa e foi aplicada uma anélise de regressdo logistica a uma amostra de
220 startups deep tech no estado de S&o Paulo, utilizando dados primarios. Os resultados
revelam uma associagdo estatisticamente significativa entre certos recursos Unicos e as trés
fontes de investimento. No entanto, nenhuma associa¢do estatisticamente significativa é
encontrada entre a sustentabilidade e a atragcdo de investimentos.

Esta pesquisa oferece trés contribui¢cbes-chave. Em primeiro lugar, ao relacionar os
recursos diferenciados das startups deep techs com as trés principais fontes de financiamento —
sOcio, governo e terceiros —, este estudo contribui para o discurso académico em mudltiplos
dominios. A literatura de financas reconhece a importancia de investigar os fatores que ajudam
a atrair a atencdo de potenciais investidores (Neville & Lucey, 2022). A literatura em
empreendedorismo destaca lacunas na compreensao dos recursos criticos das startups deep
techs (Colombo & Grilli, 2010). A literatura de inovacao, por sua vez, reconhece a importancia
de investigar conjuntamente diferentes tipos de financiamento para a inovagao (Mazzucato &
Semieniuk, 2018). Em segundo lugar, os estudos tém considerado as fontes de financiamentos
de forma isolada. Alguns estudos se concentram exclusivamente no financiamento
governamental (Hulsink & Scholten, 2017; Luo et al., 2021), enquanto outros se concentram
no venture capital (Bocken, 2015; Colombo & Grilli, 2010; Islam et al., 2018). Assim, este
estudo contribui para a literatura ao comparar as trés fontes de financiamento. Por fim, do ponto
de vista pratico, este estudo auxilia os empreendedores a compreenderem as vantagens
competitivas especificas que devem utilizar em relagdo aos seus concorrentes para garantir o

financiamento ideal.
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2 Fundamentagao tedrica

2.1 Fontes de financiamento

Ao longo de sua trajetoria, uma empresa passa por varias etapas de desenvolvimento e
crescimento, cada uma requerendo fontes de financiamento que estejam alinhadas com as
atividades operacionais tipicas, necessidades de recursos financeiros e caracteristicas da etapa
(Bygrave & Timmons, 1992; Pavani, 2003). Para o foco deste artigo, que se concentra em
empresas em estagios iniciais de desenvolvimento, as fontes de financiamento podem incluir
capital préprio, capital subsidiado pelo governo e capital de terceiros. O capital proprio
representa 0s recursos financeiros contribuidos pelos proprios empreendedores,
complementados pelo apoio de familiares ou amigos que se tornam socios. O capital subsidiado
é aquele advindo de programas de fomento governamental, de entidades filantrépicas ou de
corporagOes. Geralmente ocorrem sob a forma de subvencgdes econdmicas ou prémios e tém
relacdo com politicas governamentais ou da estratégia da corporacdo. O capital de terceiros
pode advir de investidores anjo, capital de risco e corporate venture. O investimento anjo sao
investimentos realizados por pessoas fisicas, normalmente profissionais ou empresarios bem-
sucedidos, em empresas iniciantes, fornecendo ndo somente capital financeiro, mas também
intelectual, apoiando o empreendedor com sua experiéncia e conhecimento. O investidor anjo
recebe uma participacdo societaria minoritaria no negocio (Endeavor, 2021). O capital de risco
é o investimento realizado por gestores de fundos constituidos juridicamente para investir em
negocios de menor porte, com alto potencial de retorno financeiro, associados a altos risco e
incerteza. E o corporate venture é o investimento realizado por gestores de fundos visando
atender 0s objetivos estratégicos das corporacfes. Neste estudo, 0s recursos dos proprios
empreendedores, da familia ou amigos serdo considerados como “investimento dos proprios
socios”. No capital subsidiado, foca-se nos programas de fomento governamental, que por sua
vez, serdo considerados como “investimento governamental”. Por fim, Investidores anjo,
capital de risco e corporate venture serdo considerados como “investimento privado de
terceiros”.

As startups deep techs operam na vanguarda das inovagdes tecnolOgicas, possuem
maiores riscos e incertezas, necessitam mais capital e exigem fontes financiamentos de longo
prazo (Gigler & McDonagh, 2018). Além disso, devido a natureza dessas empresas, a assimetria
de informacdes entre os financiadores e os tomadores de recursos é maior, o que influencia a
incerteza e tende a restringir ainda mais os investimentos nessas empresas. Considerando a

importancia que as novas tecnologias e as startups deep techs podem assumir na
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competitividade das empresas e regides, e consequentemente no desenvolvimento econdmico,
diversos paises vém procurando entender e estimular o desenvolvimento de fontes de
financiamento mais adequadas a essas empresas, buscando superar os gargalos existentes.
Exemplos incluem programas governamentais alinhados as estratégias tecnologicas ou voltados
para determinadas industrias; programas de blended finance nos quais financiamentos séo
associados a programas de subvencdo economica; e recursos de infraestrutura laboratoriais e
financeiros a serem acessados por meio de universidades (Nedayvoda, Delavelle, So e Graf et
al., 2021). Nesse sentido, 0 acesso ao financiamento externo € essencial para a sobrevivéncia e
do sucesso das startups deep techs, especialmente no estagio inicial (Bertello et al., 2022; Luo
et al.,, 2021; Neville & Lucey, 2022; Singh & Subrahmanya, 2022). Estudos empiricos
demonstram que o acesso ao financiamento externo amplia significativamente o desempenho
dessas startups (Colombo & Grilli, 2010; Luo et al., 2021).

Todavia, a literatura indica que o alto risco das startups, devido a escassez de
informacgdes operacionais historicas e a incerteza dos fluxos de caixa futuros das startups,
impacta negativamente a atracdo de investimentos (Gompers et al., 2020; Hoenig & Henkel,
2015). Essa auséncia de informacdes dificulta a avaliacdo por parte dos investidores, que
geralmente usam meétricas financeiras, como taxa interna de retorno ou multiple of invested
capital (MOIC), em suas decisdes de investimento (Gompers et al., 2020). As startups podem
superar essas assimetrias informacionais com o desenvolvimento de recursos diferenciados

valorizados pelo mercado financeiro (Islam et al., 2018).

2.2 Recursos Diferenciados e o Financiamento das Startups Deep Techs

Os recursos diferenciados da firma podem explicar a atracdo dos investimentos nas
startups. Neste estudo, a RBV (Barney, 1991) foi adotada como lente tedrica para analisar os
fatores internos (recursos) que atraem as fontes de financiamentos. Seguindo Helfat e Peteraf
(2003), este estudo considera recurso como “um ativo ou insumo para a produgao (tangivel ou
intangivel) que a organizagdo possui, controla ou tem acesso em uma base semipermanente”.
Os recursos podem ser fontes de vantagem competitiva de empreendimentos inovadores (Zahra,
2021) desde que o recurso respeite 0 principio da heterogeneidade (Barney, 1991). Desse
modo, no presente artigo, recursos diferenciados podem ser aqueles que respeitam o principio
da heterogeneidade por ser unico, ou dificeis de imitar, ou por ter desempenho superior, ou por

ser protegidos por propriedade intelectual, ou por ser tecnologia proprietaria.
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Estudos recentes relatam a importancia dos recursos das startups na atragdo de fontes
de financiamentos (Colombo & Grilli, 2010; Hoenig & Henkel, 2015; Berger & Hottenrott,
2021; Islam et al., 2018; Luo et al., 2021; Madsen et al., 2008; Mann & Sager, 2007; Singh &
Subrahmanya, 2022). A maioria dos estudos consultados confirmam que os investidores sdo
atraidos por aspectos relacionais ao capital humano das startups (Colombo & Grilli, 2010;
Hoenig & Henkel, 2015; Madsen et al., 2008; Singh & Subrahmanya, 2022) e ao capital social
(Madsen et al., 2008), que podem se equivaler ao quesito da dificuldade de imitacdo. Outro
recurso frequentemente citado é o potencial tecnoldgico das startups (Hoenig & Henkel, 2015;
Islam et al., 2018; Luo et al., 2021), alinhado com o desempenho superior e tecnologia
proprietaria. Além disso, estudos destacam, também, a postura estratégica (Luo et al., 2021),
alinhado a questdo de ser Unico no mercado. Por fim, quanto a propriedade intelectual,
Cockburn e MacGarvie (2009) apontam que startups com patentes sdo mais propensas a receber
financiamento externo, apesar de certa controversa apontada Hoenig e Henkel (2015) e Islam
et al. (2018). Portanto, capital relacional, social, postura estratégica, potencial tecnoldgico e
propriedade intelectual se apresentam como recursos associados ao investimento em startup.
Em geral sdo recursos dificeis de imitar (capital relacional e social), inicos no mercado (postura
estratégica), com desempenho superior (potencial tecnoldgico) e derivados de tecnologia
proprietaria ou protegidos por patentes (propriedade intelectual).

Assim, entende-se que o financiamento das startups deep techs pode ser atraido por
recursos diferenciados, ou seja, que sejam Unicos, ou dificeis de imitar, ou que garantem
desempenho superior, ou protegidos por propriedade intelectual, ou que sejam tecnologia

proprietaria. Logo, propGem-se a seguinte hipdtese:

H1: A atracdo de financiamento por startups deep techs estd associada positivamente
aos recursos diferenciados.

2.3 Sustentabilidade e o Financiamento das Startups Deep Techs

A sustentabilidade ambiental ainda é uma questdo controversa para atrair investimento
em startups (Bocken, 2015; Lange, 2017, Tiba et al., 2021). Alguns estudos apontam o efeito
positivo da sustentabilidade ambiental e outros o efeito negativo ou nulo da sustentabilidade
para atrair o investimento em startups deep techs. Desse modo, seguindo o enderecamento de
Bocken (2015) e Marcus et al (2013), é necessario aprofundar os testes empiricos. Em relagdo
ao efeito nulo ou negativo, um estudo sobre startups ambientalmente sustentaveis mostrou que

elas ndo estdo em melhores condigcdes para atrair os investimentos (Lange, 2017). Resultado
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similar foi encontrado no estudo de Tiba et al. (2021), no qual apenas 8,4% das startups
investidas contribuem para os ODS.

Todavia, a sustentabilidade também é avaliada como um recurso diferenciado para o
investimento startups (Bocken, 2015). Startups que priorizam a sustentabilidade podem corrigir
externalidades ambientais e sociais relacionadas a falhas de mercado, atendendo ao crescente
interesse na comunidade global por iniciativas socioambientais (OECD, 2020). O
envolvimento com praticas sustentaveis pode alavancar o desempenho da startup de inUmeras
formas, tais como: desenvolvimento de inovacOes radicais (Bocken, 2015; Schaltegger &
Wagner, 2011), oferta de produtos diferenciados (Schaltegger & Wagner, 2011), melhoria no
relacionamento com os stakeholders (Nguyen & Adomako, 2021) e construcdo da legitimidade
(Hegeman & Sgrheim, 2021). Dessa forma, devido ao seu potencial de gerar valor e a urgéncia
de suas solucdes, as startups que prezam pela sustentabilidade deveriam ser mais atraentes para
o investidor do que as startups tradicionais. Assim, este estudo considera que a sustentabilidade
representa um recurso diferenciado para as startups deep techs.

Portanto, espera-se a seguinte hipotese:

H2: A atracdo de financiamento por startups deep techs esta associada positivamente

a sustentabilidade ambiental.

3 Metodologia

O presente estudo adota uma abordagem quantitativa para investigar startups deep techs
no estado de Sdo Paulo. Essa regido € reconhecida como um ambiente propicio para o
surgimento de startups com perfil de deep tech. Sdo Paulo apresenta um forte compromisso
com P&D, como evidenciado por seu investimento de R$ 12,5 bilhdes em 2018, o que
representa 73% do total investido em P&D pelos estados brasileiros (InvestSP, 2020). No
ranking mundial de ecossistemas de startups, Sdo Paulo ocupa a 28?2 posicéo e é considerado o
ecossistema numero 1 da América Latina em talento, experiéncia e financiamento, abrigando
2.770 startups. A Universidade de S&o Paulo esta classificada entre as 100 melhores no Ranking
Mundial de Universidades, com alguns dos melhores programas académicos nas areas de
ciéncia, tecnologia, engenharia e matematica (STEM). Além disso, Sdo Paulo é a base latino-
americana de muitos dos maiores bancos do mundo e possui varias empresas de capital de risco
locais, melhorando o acesso ao capital para as empresas em crescimento da cidade (Genome,
2022).
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A identificacdo das startups deep techs de S&o Paulo foi realizada a partir de dois
mecanismos. Optou-se, primeiramente, por usar o banco de dados do Programa Pesquisa
Inovadora em Pequenas Empresas (PIPE). O PIPE é um programa da Fundacdo de Amparo a
Pesquisa do Estado de Sdo Paulo (FAPESP) que apoia a execucdo de pesquisa cientifica e/ou
tecnolégica em micro, pequenas e médias empresas no estado desde 1997. Mais
especificamente, o PIPE apoia desde a verificacdo da viabilidade técnico-cientifica (Fase 1) e
o0 desenvolvimento da proposta de pesquisa (Fase 2) até a realizacdo comercial e industrial dos
produtos, processos, sistemas e/ou servicos inovadores obtidos a partir de pesquisas anteriores
(Fase 3). Nesse sentido, a pesquisa foi realizada em dezembro de 2021, selecionando as
empresas com projetos PIPE (Fases 1, 2 e 3) concluidos, no periodo de 2017 a 2021, e em
andamento. Esse processo abrangente de selecdo resultou em um tamanho inicial de amostra de
960 empresas.

Adicionalmente, como a pesquisa estava interessada em diferentes fontes de
investimentos, incluindo terceiro, socios e governamental, buscou-se localizar as startups deep
techs vinculadas aos ambientes credenciados no Sistema Paulista de Parques Tecnoldgicos, na
Rede Paulista de Centros de Inovacdo Tecnoldgica e na Rede Paulista de Incubadoras de
Empresas de Base Tecnoldgica. Para isso, 0s pesquisadores enviaram um e-mail aos
representantes desses ambientes, explicando a pesquisa e solicitando a indicacgdo de startups
deep techs. Vale ressaltar que a maioria das empresas sugeridas pelos representantes dessas
organizac0es ja havia sido incluida no banco de dados compilado inicialmente, pois ja haviam
recebido apoio por meio do programa PIPE. Como resultado, com base nas respostas recebidas,
apenas 64 empresas adicionais foram consideradas elegiveis e incorporadas a amostra inicial.

Assim, o conjunto final de dados compreendeu 1024 empresas. Para garantir a selecao
de startups que atendessem ao objetivo da pesquisa, foram adotados 0s seguintes critérios: i) a
startup deveria estar registrada no Estado de S&o Paulo, com CNPJ ativo; ii) a solucdo
desenvolvida pela startup deveria utilizar alta tecnologia, como inteligéncia artificial, machine
learning; 10T; blockchain, biotecnologia, nanotecnologia, big data, sensores e biossensores;
biomateriais e novos materiais, manufatura aditiva, drones e VANTS, realidade aumentada,
realidade Virtual, robotica e bioinformatica; iii) essa solucdo j& deveria gerar algum resultado
para a sociedade e ter um potencial de mudanca na cadeia em que esta inserida; e iv) a startup
deveria possuir site e/ou rede social com informacdes atualizadas.

Com base nesses critérios, o conjunto de dados foi restringido para 373 startups. Na fase
seguinte, foi elaborado um questionario estruturado para coleta de dados priméarios. Os

pesquisadores enviaram um e-mail para as 373 startups selecionadas, solicitando que o CEO
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respondesse ao questionario. Para aumentar a taxa de resposta, foram enviados lembretes por
e-mail e convites para participacdo na pesquisa por meio de redes sociais para as empresas que

ainda nao haviam respondido. Ao final, a amostra final compreendeu 220 respostas.

3.1 Variaveis

As variaveis dependentes avaliam o investimento em startups deep techs que operam
no estado de S&o Paulo. Na tabela 1, s@o apresentadas as variaveis dependentes selecionadas
como proxy dos investimentos recebidos pelas startups.

Tabela 1

Variaveis dependentes utilizadas na pesquisa

Variaveis | Descricdo Calculo da Variavel

Modelo 1 Investimento privado de terceiros Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou o
recebimento de algum investimento desses tipos: anjo,
pré-seed; seed e venture capital; e valor “0”, caso
contrario.

Modelo 2 Investimento dos préprios socios Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou o
recebimento de recursos dos proprios socios e valor “0”
caso, contrério.

Modelo 3 Investimento governamental Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou o
recebimento de fomento a pesquisa e valor “0”, caso
contrério.

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

As variaveis independentes estdo associadas aos diferenciais competitivos da startup
em relacgdo aos seus concorrentes. Na Tabela 2, sdo apresentadas as seis variaveis selecionadas
como proxy dos diferenciais competitivos das startups. Assim como as variaveis dependentes,
elas também sdo dummy, assumindo o valor “1” quando a startup indica a presenca do

diferencial competitivo, e valor “0”, caso o contrario.
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Tabela 2

Variaveis independentes utilizadas na pesquisa

Descricdo Calculo da Variavel

Né&o ser imitado facilmente Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou ndo ser imitado
facilmente como diferencial competitivo da sua solucdo frente as dos
principais concorrentes; ¢ valor “0”, caso contrario.

Ser Gnico no mercado Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou ser Unico no
mercado como diferencial competitivo da sua solucdo frente as dos
principais concorrentes; e valor “0”, caso contrario.

Desempenho superior Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou desempenho
superior como diferencial competitivo da sua solugdo frente as dos
principais concorrentes; e valor “0”, caso contrario.

Protegido por patente ou segredo | Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou protegido por

industrial patente ou segredo industrial como diferencial competitivo da sua
solucdo frente as dos principais concorrentes; e valor “0”, caso contrario.
Tecnologia proprietéaria Dummy, sendo valor “1” para a startup que sinalizou tecnologia

proprietaria como diferencial competitivo da sua solucéo frente as dos
principais concorrentes; e valor “0”, caso contrario.

Sustentabilidade ambiental Dummy, sendo valor “1” para a startup que, no desenvolvimento da sua
solucdo, atribuiu grande importancia para a sustentabilidade ambiental;
e valor “0”, caso contrario.

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

A variavel de controle inserida no estudo foi a idade. Essa variavel considera o ano de
abertura da startup. A idade é importante para o controle, pois 0s investimentos podem variar

na sua forma conforme o tempo de existéncia da empresa.

3.2 Técnica de analise

A anélise foi conduzida por meio de andlise multivariada de dados. Para testar as
hipdteses propostas nesta pesquisa, foi aplicado o método de analise de regressdo logistica
(Favero & Belfiore, 2017; Hair, Black, Babin, Anderson, & Tatham, 2009). O processamento
dos dados foi realizado com o suporte do software Statistical Package for the Social Sciences
(SPSS).

4 Resultados

Os resultados relacionados as variaveis dependentes, ou seja, 0s tipos de investimentos
recebidos pelas 220 startups deep techs respondentes, estdo apresentados na tabela 3 abaixo.
Esses resultados mostram que 82 startups (37,3% da amostra) receberam investimentos
privados de terceiros, incluindo anjo, pré-seed, seed e venture capital. Além disso, 164 startups
(74,5 % da amostra) tiveram investimentos realizados pelo socio fundador, enquanto 152

startups (69,1% da amostra) receberam recursos do governo.
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Tabela 3

Estatistica descritivas

Descricdo Frequéncia Porcentagem
Investimento privado de terceiros 82 37,3
Investimento dos préprios socios 164 74,5
Investimento governamental 152 69,1

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).

Os dados mostraram uma alta incidéncia de recursos provenientes dos préprios
empreendedores sendo aplicados em suas startups (74,5%). Essa préatica, conhecida como
bootstrapping, € muito utilizada por empreendedores de startups. 1sso ocorre muitas vezes
porque essas empresas nao se qualificam para receber investimentos devido ao fato de nédo
atenderem aos critérios dos investidores, ou por op¢do dos proprios empreendedores, gque
acreditam que receber investimentos de terceiros muito cedo pode comprometer sua disciplina
e flexibilidade, ou ainda porque investidores externos poderiam limitar a abordagem de
tentativa e erro necessaria em ambientes incertos nos quais as startups florescem (Bhide, 1992).
Os dados também mostraram uma relevante incidéncia de recursos governamentais sendo
aportados nas startups respondentes (69,1%). Fomentos governamentais séo muito comuns para
startups deep techs. De acordo com o0 BGC (2021b), governos e instituigdes formam a espinha
dorsal do investimento em startups deep techs. E o capital piblico que desembolsa as doagdes
para empreendimentos em estagio inicial, tornando o governo os maiores tomadores de risco.
O estudo afirma que 6rgdos publicos frequentemente subsidiam segmentos especificos da
indUstria para fornecer condi¢Ges de mercado benignas, reduzindo preco e custo; eles fornecem
laboratdrios universitarios e outros ativos para ajudar os pesquisadores; eles atuam como
reguladores e facilitadores politicos de infraestrutura e de financiamento de projetos. A menor
incidéncia de investimentos privados de terceiros mostrada neste estudo (37,3%) pode ser
explicada pela aversdo ao risco e a falta de conhecimento que apresenta este tipo de startup.
Segundo 0 BGC (2021b), fundos de VC, PE, LP e de empresas Sdo avessos ao risco em relacao
a deep tech e estdo estruturalmente despreparadas para investir em startups deep techs. Além
disso, frequentemente carecem do conhecimento necessario para entender ciéncia avangada e
apoiar esses empreendimentos.

A maioria das startups incluidas na nossa amostra estavam em operacao ha menos de 6
anos (129 startups); enquanto outras tinham uma vida Util que variava de 7 a 12 anos (77
startups). Apenas 14 startups estavam operando ha mais de 13 anos. Em relacdo aos recursos

diferenciados, 74,5% reportaram tecnologia proprietaria; 55,5% reportaram desempenho
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superior; 51,8% reportaram dificuldade para ser imitado; 43,6% reportaram ser Unico no
mercado; e apenas 37,7% reportaram protegido por patente ou segredo industrial, e 45,5%
reportaram sustentabilidade ambiental. Fica evidente que a tecnologia proprietaria e o
desempenho superior foram os principais recursos diferenciados, enquanto a sustentabilidade
recebeu menos atencao.

A tabela 4 mostra os resultados da relagdo da variavel controle (ano de fundacéo) e das
varidveis independentes (recursos diferenciados) com as variaveis dependentes: investimento
privado de terceiros (Modelo 1), investimento dos proprios socios (Modelo 2) e investimento
governamental (Modelo 3).

A hipdtese 1 prevé que a atracdo de financiamento por startups deep techs esta associada
positivamente aos recursos diferenciados. Os resultados indicaram que existe associacao
estatisticamente significativa dos recursos com as trés fontes de investimentos.
Especificamente, o Modelo 1 (tabela 4) mostra que ser Unico no mercado teve um efeito positivo
e significativo (B= 0,749, p < 0,05, R2 0.124) no investimento privado de terceiros. O Modelo
2 (tabela 4) mostra que a tecnologia proprietaria teve um efeito positivo e significativo (f=
0,951, p < 0,05, R2 0.089) no investimento do socio fundador. O modelo 3 (tabela 4) mostra
que o desempenho superior teve um efeito positivo e significativo (B= 0,629, p < 0,05, R2
0.053) no investimento do governo. Os resultados, portanto, suportam esta hipotese. A hip6tese
2 prevé que a atracdo de financiamento por startups deep techs esta associada positivamente a
sustentabilidade ambiental. Os resultados indicaram que ndo existe uma associacao
estatisticamente significativa da sustentabilidade com a atracdo de investimento. Portanto, H2

néo foi suportada.

Tabela 4
Modelos de regressao

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

B Sig  Exp(B) B Sig | Exp(B) B Sig Exp(B)
Nao ser imitado 413 169 1512 | 040 904 1,040 | 123 689 1,130
facilmente
Ser (nico no mercado ,749 ,016 2,115 | ,311 ,366 1,365 ,152 629 1,164
Desempenho superior | ,583 009 1791 |-383 253 ,681 ,629 ,040 1,876
Protegido por patente | - oo5 197 593 |_126 729 882 | 136 681 1,146
ou segredo industrial
Tecnologia 713 061 2041 | ,951 010 2587 |-517 170 596
proprietaria
Sustentabilidade 420 166 657 | 255 442 | 1290 |-011 972 989
ambiental
Ano de fundacao -002 576 998 |-004 749 996 | -002 446 ,098
Constate 1573 ,000 207 | 455 246 1576 | ,719 064 2,052

Fonte: Elaborada pelos autores (2022).
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Na Figura 1, sdo apresentados os recursos diferenciados que sdo mais importantes para
cada fonte de investimento, conforme constatado pela pesquisa. Portanto, para atrair
investimento privado de terceiros, € importante ser inico no mercado. Para atrair investimento
dos proprios sécios, € necessario apresentar tecnologia proprietaria. E para atrair investimento

governamental, o desempenho superior é o aspecto mais relevante.

Figura 1
O impacto dos recursos diferenciados nas fontes de investimento

---------------------------------------------------------------------------------------- B

(2023). Atracao de investimentos em startups deep techs: o efeito da sustentabilidade
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Fonte: Elaborada pelos autores (2022).
5 Discussao

Nesta discussdo, serdo debatidas as contribuicGes do artigo para a literatura para a
literatura e suas implicacdes gerenciais. Em relacdo a contribuicdo para a literatura, dois
aspectos sdao abordados: um relacionado a estudos que relacionam investimento e recursos
diferenciados, e outro relacionado a estudos que associam investimento a sustentabilidade.

No que diz respeito ao investimento e recursos diferenciados, a tecnologia proprietéria
das startups deep techs tem uma associa¢do positiva com os investimentos dos socios. Esse
resultado esta alinhado com estudos anteriores que mostram efeito positivo e significativo da
tecnologia no acesso ao capital externo (Bhaird & Lucey, 2010; Neville & Lucey, 2022; Rin &
Penas, 2007). No entanto, este estudo é Unico, pois destaca a importancia da tecnologia
proprietaria para o investimento proprio realizado pelos empreendedores. A tecnologia
proprietaria pode ser considerada um tipo especial de recurso, pois habilita outros recursos
estratégicos, como a capacidade de absorcdo (Rin & Penas, 2007), e tende a ser imitado somente

no longo prazo, especialmente em startups deep techs, que apresentam desenvolvimento
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tecnoldgico lento (Miozzo & DiVito, 2016), contribuindo assim para a vantagem competitiva
desses empreendimentos.

O segundo resultado deste estudo diz respeito a associagdo positiva do recurso “ser
unico no mercado” com investimento privado de terceiros, como sugerido por estudos
anteriores (Hegeman & Sgrheim, 2021; Leendertse, van Rijnsoever, & Eveleens, 2021). Esse
resultado demonstra que o investidor privado de terceiros busca negdcios que nao possuem
concorrentes identificados no mercado. Uma explicacdo para isso € que o envolvimento com
startups Unicas pode garantir retornos financeiros para os investidores, além de retornos
estratégicos, como a aprendizagem organizacional.

O terceiro resultado deste estudo mostrou associagdo positiva do ‘“desempenho
superior” com o investimento do governo, como verificado em Lu et al. (2021). No entanto,
este estudo avanca ao focar em startups deep techs, confirmando que tipo de investidor tem
privilegiado investimentos em negdcios que apresentam desempenho superior a outras solugdes
presentes no mercado. Uma explicacdo para isso é que, a medida que o0 governo exige cada vez
mais desempenho das startups deep techs para subsidia-las, ele sinaliza a qualidade desses
empreendimentos, encorajando outros investidores.

No que se refere ao investimento e sustentabilidade, os resultados merecem atencao.
Eles indicaram que nédo existe efeito da sustentabilidade na atragdo de investimento. Esse
resultado difere das expectativas, uma vez que as startups deep techs sustentaveis sao
reconhecidas como atores que podem corrigir as externalidades ambientais e sociais
relacionadas a falhas de mercado (Bocken, 2015; Hegeman & Sgrheim, 2021; Lange, 2017;
Schaltegger & Wagner, 2011, OECD, 2020). Desse modo, questiona-se o porqué de tal
resultado. Isso pode ser explicado pelos riscos adicionais relacionados aos negdécios
sustentaveis, por exemplo, investimento de longo prazo (Bocken, 2015; Lange, 2017),
exposicao a regulamentacdes governamentais instaveis (Hegeman & Sgrheim, 2021), retorno
financeiro incerto (Hegeman & Sgrheim, 2021; Lange, 2017) e baixo percentual de
ecossistemas empresariais orientados para a sustentabilidade (Tiba et al., 2021). De fato, esses
sdo riscos consideraveis, mas parece que falta sensibilidade para o impacto das startups deep
techs. Essas empresas, com solugdes disruptivas baseadas em ciéncia e tecnologia, abordam
desafios sociais e ambientais e tém o potencial de moldar a maneira como alguns dos problemas
globais mais prementes sdo resolvidos. O poder das startups deep techs reside em sua
capacidade de expandir massivamente o espago de opcdes a uma velocidade sem precedentes e
resolver problemas fundamentais. Os empreendimentos de base cientifica contribuem para

abordar grandes questdes, como os Objetivos de Desenvolvimento de Sustentabilidade.
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Segundo o estudo do (BGC, 2021a), que pesquisou 1.277 empresas em 2018 e 2019, muitas
startups deep techs abordam mais de um Objetivo de Desenvolvimento de Sustentabilidade da
ONU Das empresas envolvidas, 97% se consideram contribuindo para pelo menos um dos
Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nagbes Unidas. Portanto, a falta de
atencdo dada aos investimentos nessas startups é preocupante, pois pode levar a menos solucdes
sendo desenvolvidas para problemas ambientais relevantes e cruciais para o desenvolvimento
do planeta.

Em relacdo as contribuicbes gerenciais, sdo abordados dois publicos: o0s
empreendedores de startups deep techs e os investidores de startups deep techs. Para
empreendedores de startups deep techs que buscam fontes externas de financiamento, é
importante garantir, desde a concepcdo até a apresentacao para os investidores, a posse de uma
tecnologia proprietaria, a unicidade no mercado em que atuam e um desempenho superior em
relacdo a possiveis concorrentes. Especificamente, mostrou-se mais relevante apresentar para
investidores governamentais um desempenho superior de seu negdcio. Enquanto para
investidores privados terceiros mostrou-se mais importante apresentar a propriedade sobre a
tecnologia e a unicidade no mercado. Como a sustentabilidade como parte do negdcio ainda
ndo parece afetar a atratividade de investimentos, é recomendado que 0s empreendedores, com
o fim de atrair recursos financeiros, concentrem-se principalmente no desenvolvimento e
apresentacdo dos recursos diferenciadores, além da sustentabilidade.

Para investidores de startups deep techs, seja governo ou instituicdes privadas, é crucial
direcionar proativamente mais investimentos para negdocios que visem resolver problemas
socioambientais. Para construir um pipeline interessante de neg6cios orientados para a
sustentabilidade para investimento, sugere-se fornecer diversos tipos de suporte, além do
investimento inicial, a pesquisadores e empreendedores de estagio inicial de startups deep techs
em estagio inicial. Esse suporte, como mentorias, consultorias e capacitacGes, pode ajudar a
direcionar negdcios de grande potencial a desenvolver recursos diferenciados importantes para
Seu sucesso e a atratividade de investimentos. Como destacado anteriormente neste estudo, uma
maior atengdo aos investimentos nessas startups pode levar ao desenvolvimento de mais
solucBes para problemas ambientais relevantes, o que é crucial para o desenvolvimento do

planeta.
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6 Consideracdes finais

Este estudo foi orientado pela seguinte questdo: O quanto a sustentabilidade importa
para o investimento em startups deep techs? Com base na RBV, foram identificados os
recursos diferenciados que sdo mais importantes para os diferentes grupos de investidores. Os
resultados revelaram que o investimento privado de terceiros é atraido por ser Unico no
mercado. O investimento dos proprios socios, pela tecnologia proprietaria. E o investimento
governamental, pelo desempenho superior. No entanto, o estudo ndo encontrou evidéncias que
sustentassem a nogdo de que a sustentabilidade desempenha um papel significativo na atracao
de investimentos em nenhuma das categorias de investimento investigadas. Assim, a presente
pesquisa destaca a necessidade de maior reconhecimento e consideracdo dos fatores de
sustentabilidade pelas perspectivas de investidores de terceiros, proprios e governamentais.

Embora este estudo contribua com insights valiosos, € importante reconhecer suas
limitacBes, que abrem caminhos para pesquisas futuras. Em primeiro lugar, o estudo utilizou
um formato de pergunta dicotdmica no questionario para identificar os fatores internos, o que
pode néo ter capturado completamente as nuances das percepcdes dos participantes. Portanto,
estudos futuros poderiam empregar um formato de escala mais detalhado para aumentar a
precisdo da medicdo. Em segundo lugar, o estudo incluiu apenas uma variavel relacionada a
sustentabilidade, sendo assim, pesquisas futuras devem considerar a incorporacédo de dimensdes
adicionais de sustentabilidade para uma analise mais abrangente. Por fim, a amostra foi limitada
a startups deep tech localizadas no estado de S&o Paulo, o que pode restringir a generalizacao
dos resultados. Pesquisas futuras poderiam expandir a amostra para incluir startups deep tech
de contextos diversos, permitindo uma compreensdo mais ampla da dindmica de investimento

em diferentes regies ou paises.
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