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RESUMO

O presente estudo analisou a estrutura de capital das startups a luz das Teorias de Trade-off e Pecking
Order. Estas empresas, marcadas pela inovagao, alto risco, ativos intangiveis e baixa lucratividade
inicial, enfrentam desafios criticos de financiamento. A pesquisa, de natureza descritiva, foi
desenvolvida por meio de revisao bibliografica com o objetivo de identificar sua estrutura de capital
e a aplicabilidade dessas teorias. Os resultados evidenciaram que as startups ndo recorrem a
financiamentos bancarios (devido a auséncia de garantias), priorizando inicialmente aportes dos
fundadores e, subsequentemente, recursos internos gerados. Este comportamento ¢ consistente com a
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Teoria da Pecking Order. Consequentemente, a Teoria de Trade-off mostrou-se menos aplicavel a esse
contexto. Conclui-se que a Pecking Order ¢ a teoria que melhor explica a estrutura de capital das
startups. O estudo recomenda a implementacdo de incentivos governamentais, apoio de investidores
externos e treinamentos para gestores, visando garantir a sustentabilidade e o crescimento desses
empreendimentos.

Palavras-chave: Startups. Estrutura de Capital. Trade-off. Pecking Order. Financiamento.

ABSTRACT

The present study analyzed the startups capital structure in light of the Trade-off and Pecking Order
Theories. These companies, characterized by innovation, high risk, intangible assets, and low initial
profitability, face critical financing challenges. The research, descriptive in nature, was developed
through a literature review with the objective of identifying their capital structure and the applicability
of these theories. The results showed that startups do not resort to bank financing (due to the absence
of collateral), initially prioritizing contributions from founders and subsequently generated internal
resources. This behavior is consistent with the Pecking Order Theory. Consequently, the Trade-off
Theory proved to be less applicable to this context. It is concluded that the Pecking Order is the theory
that best explains the capital structure of startups. The study recommends the implementation of
government incentives, support from external investors, and training for managers, aiming to ensure
the sustainability and growth of these ventures.

Keywords: Startups. Capital Structure. Trade-off. Pecking Order. Financing.

RESUMEN

Este estudio analizo la estructura de capital de las startups desde la perspectiva de las teorias de trade-
off'y de orden jerarquico. Estas empresas, caracterizadas por la innovacidn, el alto riesgo, los activos
intangibles y la baja rentabilidad inicial, enfrentan desafios financieros criticos. La investigacion
descriptiva se desarrolld6 mediante una revision bibliografica con el objetivo de identificar su
estructura de capital y la aplicabilidad de estas teorias. Los resultados mostraron que las startups no
recurren a la financiacion bancaria (debido a la ausencia de garantias), priorizando inicialmente las
contribuciones de los fundadores y, posteriormente, los recursos generados internamente. Este
comportamiento es consistente con la teoria de orden jerarquico. En consecuencia, la teoria de trade-
off resultdé menos aplicable en este contexto. Se concluye que la teoria de orden jerarquico es la que
mejor explica la estructura de capital de las startups. El estudio recomienda la implementacion de
incentivos gubernamentales, el apoyo de inversores externos y la capacitacion de directivos, con el fin
de garantizar la sostenibilidad y el crecimiento de estas empresas.

Palabras clave: Startups. Estructura de Capital. Trade-off. Pecking Order. Financiacion.
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1 INTRODUCAO

As startups vém ganhando cada vez mais espago no cenario econdmico, impulsionadas pela
inovagao, flexibilidade e pela capacidade de atender as novas demandas de mercado (Colombo et al.,
2021; Silva et al., 2024). Configurando-se como novos modelos de negdcios, elas sdo caracterizadas
principalmente pela inovagado digital e tecnologica.

No entanto, por serem empresas jovens, sem historico de mercado ou uma perspectiva de
retorno financeiro imediato, as startups enfrentam desafios significativos. A escassez de recursos
financeiros, em especial de institui¢des financeiras tradicionais, ¢ um dos principais obstaculos para
o inicio de suas atividades ou o desenvolvimento de seus produtos (Colombo et al., 2021). Isso se
deve, em grande parte, a sua alta quantidade de ativos intangiveis, ao elevado risco inerente e a
tendéncia de ndo apresentarem lucros nos anos iniciais do negécio (Colombo et al., 2021; Silva et al.,
2024).

Nesse contexto, a formacao da estrutura de capital dessas empresas torna-se uma questdo
central para o campo das finangas. De acordo com os fundamentos tedricos, essa estrutura pode ser
analisada a luz das teorias do Trade-Off e do Pecking Order. Portanto, para garantir o sucesso € o
crescimento sustentavel dessas organizagdes, ter uma visdo financeira clara e um modelo de anélise
de investimentos ¢ fundamental para a tomada de decisdes estratégicas.

Embora dada tamanha importancia da problematica do acesso a financiamentos pelas startups,
Simdes (2023) acredita que tal, provém das escolhas feitas pelos empreendedores nas fases mais
iniciais da vida das empresas. Ainda segundo o autor, os empreendedores tém uma visdo estratégica
da sua ideia e do seu produto ou servigo, mas muitas vezes nao sabem qual o tipo de financiamento
mais adequado de modo a concretizarem as suas empresas € a terem sucesso. Por isso a importancia
de se ter conhecimento de todos os tipos de financiamentos disponiveis a este tipo de negdcio, de
forma a optar pelo mais adequado para a startup, ¢ de extrema importancia.

Ja para Silva et al. (2015), a maneira como essas empresas financiam seus negocios tem se
tornado um assunto interessante para as analises cientificas, pois estudos e pesquisas mostram todo o
atrito que recursos financeiros, tomados de forma precipitada pelas organizagdes, vem acarretando
alguns desastres e fracassos dessas jovens empresas, as startups.

Neste sentido, a Lei Complementar n® 182/2021, nominada como Marco Legal das Startups,
trouxe importantes avangos para o ambiente de negocios inovadores. Essa lei reconhece a natureza
diferenciada desse tipo de empreendimento, consentindo que a obtengdo de uma estrutura de capital

mais flexivel, com vérias formas de aporte de recursos, facilitando o acesso de investidores-anjo,
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fundos e empresas. Pois esses investidores ndo sdo considerados sdcios ou responsaveis por dividas,
incentivando novos aportes de capital.

Para Silva et al. (2015), o capital financeiro constitui um recurso para a formagao e para o
desenvolvimento de uma empresa, mas o risco das atividades subjacentes faz com que o processo para
envolvimento de financiadores e para obtengdo dos respetivos fundos seja complexo, de tal forma que
pode comprometer o éxito empreendedor dos fundadores. No entanto, Colombo et al. (2021),
salientam a questdo que se coloca ao analisar as Teorias de Trade-off e Pecking Order, no que diz
respeito a sua aderéncia, em um contexto sui generis (Unico do seu género) como ¢ este observado em
startups.

Seguindo nesse cenario das teorias, Correa, Basso e Nakamura (2013) definiram a Teoria de
Pecking Order como a presenca de uma hierarquia no uso de fontes de recursos, ou seja, as empresas
preferem financiar-se usando internamente os recursos ja disponiveis (lucros retidos, por exemplo); ja
na Teoria de Trade-off consideram haver uma estrutura meta de capital, ou seja, cada empresa busca
manter um nivel de endividamento equilibrado.

Sendo assim, questiona-se: As Teorias de Trade-off e Pecking Order sdo capazes de explicar a
estrutura de capital de empresas originalmente pequenas, arriscadas, com alta intangibilidade de
ativos, baixo lucro, mas com possibilidade de grande crescimento (startups)? Com isso, o objetivo
desse estudo ¢ analisar se as Teorias de Trade-off e Pecking Order sdo capazes de explicar a estrutura
de capital de empresas originalmente pequenas, arriscadas, com alta intangibilidade de ativos, baixo
lucro, mas com possibilidade de grande crescimento (startups).

Silva et al. (2015), analisaram a influéncia de um conjunto de varidveis (dimensdo da empresa,
intencdes e oportunidades de crescimento, forma legal, perfil e background dos empreendedores no
mercado portugués) na composi¢do financeira das startups portuguesas. Segalla et al. (2020), realizou
uma pesquisa bibliografica, buscando evidenciar as principais caracteristicas de uma startup, e
também, sugerir solucBes para o gerenciamento destas, promovendo assim a longevidade da startup,
ao mesmo tempo diminuindo as taxas de mortalidade deste tipo de organizacdo. Colombo et al. (2021),
estudaram o perfil dos fundadores, dimensdo das empresas, lucros ou prejuizos e fontes de
financiamento. Simdes (2023), realizou uma investigacdo objetivando compreender as decisdes de
financiamento das startups em Portugal.

Neste contexto, o estudo se justificou uma vez que para as startups, empresas iniciantes no
mercado, e que desempenham seu papel na economia, muitas vezes, tendo dificuldades pela falta de
recursos para investimentos, mas que fazem parte do grande mercado de trabalho, pouco estudo se vé

em relacdo a estrutura de capital delas. O estudo proposto esta fundamentado nas Teorias de Trade-
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off e Pecking Order, podendo permitir a visualizagdo de como as startups se financiam, ou podem se
financiar, esclarecendo qual das teorias € melhor para esse financiamento. Ainda, a investigacao
proposta se diferencia dos demais estudos, por analisar se essas teorias sdo capazes de explicar a
estrutura de capital de empresas originalmente pequenas, arriscadas, com alta intangibilidade de
ativos, baixo lucro, mas com possibilidade de grande crescimento, ou seja, as startups.

2 FUDAMENTOS SOBRE AS STATUPS E A SUA ESTRUTURA DE CAPITAL
Este topico define as startups, bem como a sua estrutura de capital e as teorias do Trade-off e

do Pecking order.

2.1 STARTUPS

Startups sdo empresas pequenas que exploram areas inovadoras e por muitas vezes, apresentam
uma taxa de crescimento muito elevada em virtude dos fundos de investimentos especializados, porém
possuem uma alta taxa de mortalidade. Assim sendo, a inovacdo significa fazer algo diferente,
revolucionario, transformar ideias em projetos (Segalla et al., 2020).

Ja os autores Silva et al. (2015), pensam no contexto de que a atuacdo das empresas tem se
tornado mais desafiante, dado a competitividade e a crise financeira, os desequilibrios do mercado
constituem uma oportunidade para a exploragdo de solugdes criativas que caracterizam o perfil das
Startups. Ainda, teoricamente, o seu carater inovador acarreta riscos que determinam maiores
dificuldades de financiamento.

Simoes (2023) afirma que, levados por esta ideia do empreendedorismo, séo cada vez mais 0s
jovens que escolhem criar 0s seus proprios negocios, desenvolvendo as suas ideias e 0s seus projetos,
criando assim as chamadas startups. Ainda para ele, na literatura existe a opinido generalizada que
estas jovens empresas desempenham um papel critico na estimulacdo das economias, aumentando a
produtividade e consequentemente contribuem para a criacdo de postos de trabalho e criacdo de
riqueza.

Alias, devido a propria natureza de suas atividades, as startups, sdo fundamentais no cenario
da inovagdo. Inicialmente, estdo fortemente ligadas ao avango tecnoldgico e costumam atuar em
parceria com grandes empresas, que funcionam como impulsionadoras de novas ideias no mercado.
Essas corporagdes promovem inovagdes em produtos, servigos e processos. De modo geral, algumas
organizacBes tém grande habilidade para introduzir novidades, sendo as startups um exemplo

expressivo dessa perspectiva inovadora (Zaire e Nogueira, 2024).
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Por representarem um modelo de negdcio mais recente e inovador, as startups, segundo Silva
et al. (2025), encontram obstaculos para se firmar em um mercado ainda fortemente influenciado por
praticas empresariais tradicionais. A formalizacdo dessas empresas & considerada um passo
fundamental, pois contribui para a protecdo da propriedade intelectual e o fortalecimento do
ecossistema de inovacdo. No entanto, esse ecossistema ainda enfrenta diversos desafios, como a
burocracia excessiva, caréncia de infraestrutura adequada e a importancia de estabelecer parcerias
estratégicas entre governo, setor produtivo e instituicdes académicas.

Zaire e Nogueira (2024), afirmam que a inovacdo ainda é um conceito tratado de maneira
bastante subjetiva, frequentemente vinculado ao ambiente econdmico e empresarial. Ndo ha uma
definicdo Unica considerada superior, ao contrario, diferentes interpretacfes e estratégias de inovacao
podem existir, dialogando entre si e contribuindo para uma visdo mais ampla e complementar,
especialmente no que diz respeito ao papel das startups como agentes inovadores.

Seguindo nessa mesma visdo, favoravel ao desenvolvimento de neg6cios e a geracéo de novas
ideias, que Silva et al. (2025) definem que s&o as politicas publicas as responsaveis por desempenham
um papel essencial ao criar condi¢des que favorecam a inovacgdo e o0 avanco das startups, estimulando
a criatividade e a experimentacao.

J& Soares (2024), parte do pressuposto que a “governanga corporativa” pode atuar como um
pilar de estabilidade, ou seja, funciona como um alicerce, para que as startups enfrentem os desafios
de um ambiente instavel com mais seguranca e organizacdo. Segundo a autora, ela ajuda a equilibrar
a necessidade de crescer e inovar rapidamente com praticas solidas de gestdo, como a transparéncia
nas financas, o cumprimento das leis e a definicdo de responsabilidades. Isso faz com que investidores
e parceiros se sintam mais seguros ao apoiar essas empresas, ja que percebem um comprometimento
com boas préaticas e uma menor exposicao a riscos.

Mas medidas como incentivos fiscais, reducdo da burocracia e acesso facilitado ao crédito sao
exemplos de iniciativas que tornam o ambiente mais acessivel e menos restritivo para 0s
empreendedores. Essas acdes ajudam a diminuir custos e obstaculos, oferecem suporte financeiro e
permitem que os fundadores foquem em inovar e expandir seus negdcios. Ao serem implementadas,
essas politicas fortalecem as startups, tornando-as mais dinamicas, competitivas, diversas e
sustentaveis (Silva et al., 2025).

Na mesma linha de anélise, Rodrigues et al. (2024) argumentam que as startups sdo negocios
flexiveis que operam em um ambiente instvel e em constante mudanga. Elas lidam com um mercado
imprevisivel, onde os habitos dos consumidores mudam rapidamente e as inovagoes tecnolégicas se

tornam obsoletas em pouco tempo. Nesse contexto, falhar ao tentar desenvolver uma ideia inovadora
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é algo frequente, e inovar continuamente em produtos, servigos e processos se tornou um requisito
fundamental para garantir a competitividade e a sobrevivéncia no mercado.

Também essas empresas enfrentam dificuldades especificas para implementar certas praticas
principalmente por conta da escassez de recursos financeiros e de pessoal. Além disso, seus lideres
tendem a evitar regras mais rigidas, buscando preservar a rapidez nas a¢oes. Assim sendo, para superar
esses desafios € necessario adotar mecanismos mais flexiveis, que consigam atender as exigéncias
dessas empresas em constante mudanca. Quando bem utilizados, esses mecanismos, ajudam a tornar
as informac@es mais transparentes e a melhorar as escolhas estratégicas, o que € crucial em um cenario
instavel e arriscado (Soares, 2024).

Ap0s o levantamento de todos esses pontos, fica claro que as startups representam um pilar
para a inovacdo e o crescimento econémico, mesmo diante de um cenario de alta competitividade e
incertezas. Embora enfrentem desafios como a caréncia de recursos, a intensa burocracia e a alta taxa
de mortalidade, a sua natureza flexivel e disruptiva as posiciona como agentes de transformacéo. Para
que possam prosperar, € fundamental que haja um ecossistema de apoio que combine politicas
publicas eficazes, governanca corporativa solida e parcerias estratégicas, permitindo que essas
empresas superem as dificuldades e continuem a gerar empregos, riqueza e soluc@es inovadoras para

0 mercado.

2.2 ESTRUTURA DE CAPITAL E AS TEORIAS DE TRADE-OFF E PECKING ORDER

A estrutura de capital € um dos temas mais relevantes e complexos nas finangas, sendo um
ponto central para entender a saude financeira, o risco e a sustentabilidade das organizacfes. Apesar
de décadas de estudos tedricos e empiricos, a diversidade de resultados demonstra que o tema ainda
ndo esta totalmente resolvido. Essa complexidade se aprofunda ao analisar o contexto das startups,
empresas jovens e inovadoras, mas com alto risco, abundancia de ativos intangiveis e baixa
lucratividade inicial. Nesse cenario, o financiamento se torna um desafio, e o presente estudo busca
analisar como a estrutura de capital dessas empresas € formada, utilizando como base as duas
principais abordagens tedricas: a Teoria de Trade-off e a Teoria de Pecking Order.

Estudos sobre a composicao da estrutura de capital de empresas brasileiras é fundamental para
se ter compreensdo da saude financeira, 0 risco e a sustentabilidade das organizagdes. Faz-se
necessario também, a analise de sua composicdo e que seus determinantes podem fornecer insights
(estalos, ideias momentanea de algo), que sdo valiosos para investidores, credores, financiadores,
gestores e demais stakeholders, apoiando na tomada de decisdes e contribuindo para um ambiente de

negaocios mais transparente e eficiente (Souza, Sardeiro e Silva, 2022).
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O assunto “estrutura de capital das empresas”, tem sido objeto de diversos estudos teéricos e
empiricos ao longo das Ultimas décadas, e as pesquisas sobre este assunto sdo consideradas dentre as
mais relevantes na area de financas. Embora a estrutura de capital ser assunto pertinentes, a
diversidade de resultados dos trabalhos mais recentes conclui que se trata ainda de um tema néo
resolvido (Correa, Basso e Nakamura, 2013).

Segundo Britto, Corrar e Batistella (2007), um centralizador dos temas da teoria de financas
corporativas diz respeito a estrutura de capital das empresas. No entendimento deles estrutura de
capital refere-se a forma como as empresas utilizam capital proprio e capital de terceiros para financiar
0S seus ativos, ou seja, 0s capitais proprios sdo os recursos fornecidos pelos sécios ou acionistas,
enquanto os capitais de terceiros envolvem os recursos obtidos por meio de dividas. Por mais que o
assunto vem de anos, cerca de 50 anos de estudos por meio académicos, a diversidade das evidéncias
empiricas leva a crer que o assunto ainda nao foi muito explorado. Na concepg¢do dos autores, 0s
trabalhos passaram a levar em conta as imperfei¢des existentes no mercado, formando um conjunto
de novas teorias sobre estrutura de capital, imperfeicdes essas como: impostos, custos de faléncia,
custos de agéncia e assimetria de informacdes.

Sob a perspectiva de Rosa et al. (2024), entendem a estrutura de capital como a maneira tal
qual uma empresa escolhe combinar recursos proprios e recursos obtidos por meio de terceiros para
financiar suas operacdes. Essa escolha envolve decisdes estratégicas que buscam equilibrar o custo e
o risco do financiamento, com o objetivo de manter a satide financeira e aumentar o valor da empresa
ao longo do tempo. A estrutura de capital € vista como algo que muda de acordo com caracteristicas
da empresa, como seu tamanho, estdgio de desenvolvimento, ambiente legal e praticas de governanga.
Compreender esses fatores, segundo os autores, ¢ fundamental para melhorar a gestdao financeira das
organizacgdes e promover politicas publicas mais eficazes para o crescimento empresarial.

Em se tratando de gestdo financeira, segundo a teoria tradicional, a estrutura de capital
influencia o valor da empresa, mas o custo do capital de terceiros mantém-se estavel até um
determinado nivel de endividamento, a partir do qual se eleva devido ao aumento do risco percebido
pelos credores. Como o capital de terceiros costuma ser mais barato que o proprio, a empresa deveria
buscar se endividar até o ponto em que o custo médio ponderado de capital fosse 0 mais baixo possivel.
Esse ponto seria o ideal, pois representaria a estrutura de capital mais eficiente, capaz de gerar o maior
valor para a empresa (Britto, Corrar e Batistella, 2007).

Segundo Belli, Oliveira e de Oliveira (2024), a administragdo financeira precisa ser feita com
muito cuidado, pois ela impacta diretamente nos gastos e nas decisdes que a empresa toma para crescer

e se manter no mercado. A estrutura de capital, que é parte dessa administracdo, mostra de onde vem
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o dinheiro que a empresa usa (se é proprio ou emprestado) e quanto ela esta disposta a se endividar.
O objetivo € encontrar a melhor forma de financiar as atividades da empresa gastando 0 minimo
possivel, sempre alinhada a estratégia do negocio.

Em conformidade com Correa, Basso e Nakamura (2013), diversas abordagens tedricas sao
discutidas e testadas na literatura financeira, no entanto, fizeram um estudo que buscou analisar o nivel
de endividamento das maiores empresas brasileiras, a luz das duas principais teorias que abordam
sobre 0 assunto, a teoria de Pecking Order e a teoria do Trade-off. Para eles, a teoria do Pecking Order
sugere a existéncia de uma hierarquia no uso de fontes de recursos, enquanto a teoria de trade-off
considera a existéncia de uma estrutura meta de capital que seria perseguida pela empresa.

Os autores Britto, Corrar e Batistella (2007), realizaram um estudo empirico sobre a relacéo
entre a estrutura de capital das maiores empresas atuantes no Brasil e alguns fatores apontados pela
teoria de financas como seu determinante. Em se tratando do determinante “rentabilidade” e o
“endividamento”, para os autores na Teoria do Pecking Order, hd uma hierarquia nas fontes de
financiamento das empresas, dando preferéncia a financiar seus investimentos por meio da retencéo
de lucros, em desfavor a recursos de terceiros e a capitais novos dos acionistas. Assim, a capacidade
de gerar lucros da empresa influenciaria sua estrutura de capital, portanto, empresas mais lucrativas
sdo menos endividadas. No entanto, com a pesquisa deles, concluiram que ha uma relacdo negativa
entre rentabilidade e endividamento, ou seja, o fator rentabilidade ndo é determinante na estrutura de
capital das empresas.

A teoria da hierarquia, ou Pecking Order, conforme Sobrinho e Fouto (2025), propde que as
empresas preferem financiar seus projetos com recursos proprios, para evitar custos relacionados a
emissdo de divida ou agdes, especialmente quando ha assimetria de informacGes entre gestores e
investidores. Ja a teoria do Trade-off defende que as empresas tomam decisdes mais calculadas,
buscando uma estrutura de capital ideal que equilibre os beneficios da divida (como a deducao fiscal
dos juros), com os riscos e custos associados ao endividamento, como a possibilidade de faléncia.
Enquanto a primeira enfatiza a ordem de preferéncia nas fontes de financiamento, a segunda foca na
busca por um ponto de equilibrio entre risco e retorno.

Em sintese, Belli, Oliveira e Oliveira (2024), afirmam que a teoria do Trade-off é uma
ferramenta essencial para uma boa gestdo porque ajuda a equilibrar diferentes escolhas e decisoes
dentro da empresa. Ele permite que os gestores analisem bem as op¢des disponiveis, considerando 0s
recursos limitados e os possiveis resultados de cada decisdo. Essa abordagem leva em conta diferentes
pontos de vista, interesses e conhecimentos das pessoas envolvidas no processo, ajudando a encontrar

solugdes mais equilibradas e eficientes para a empresa. Os mesmos autores ainda mencionam que na
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teoria de Pecking Order (ou hierarquia de financiamento) as empresas preferem usar primeiro 0s
recursos que ja possuem internamente, como os lucros retidos. O valor pago em dividendos € ajustado
conforme as oportunidades de investimento, mas tenta-se manter estavel, pois mudancas podem enviar
sinais ao mercado. Quando o lucro ndo é suficiente para cobrir os investimentos, a empresa usa suas
reservas de caixa ou vende ativos. Se ainda assim for necessario buscar dinheiro fora, ela opta primeiro
por dividas, depois por titulos conversiveis e, s6 em Ultimo caso, pela emissao de acdes, que € a op¢ao
menos desejada.

No entanto, para Pereira (2024), a estrutura 6tima de capital é aquela que equilibra o uso de
recursos proprios e de terceiros (como empréstimos) para aumentar o valor da empresa. Para a teoria
do Trade-off, qual defende que existe uma estrutura ideal de endividamento que a empresa deve
buscar, avaliando os custos e beneficios de usar dividas. Ja a teoria do Pecking Order afirma que as
empresas seguem uma ordem de preferéncia ao buscar financiamento: primeiro usam o dinheiro que
ja tém (lucros), depois recorrem a dividas, e sé em ultimo caso emitem acgdes.

Ainda Colombo et al. (2021) mencionam, a teoria Trade-off auxilia na explicacdo dos
resultados encontrados, ou seja, a teoria sugere que as empresas que possuem alto nivel de ativos
intangiveis, alto risco de mercado e baixa rentabilidade, por exemplo as startups deste estudo, néo
obtém dividas bancéarias como uma opcdo viavel de financiamento. Com isso, 0 estudo mostrou que
nenhuma empresa da amostra captou recursos via financiamento bancério. Mas a teoria de Pecking
Order ajuda a compreender melhor resultados. De acordo com a Pecking Order, 0s recursos gerados
internamente € a primeira fonte de recursos utilizada pelas empresas. Os resultados apresentados no
estudo revelaram que, a partir do terceiro ano, 0s recursos internos passam a ser utilizados pelas
empresas, ou seja, justamente no momento em que maior parte da amostra comega a gerar lucro no
periodo.

Dadas as complexidades e os desafios de financiamento especificos das startups, a analise de
sua estrutura de capital a luz das teorias de Trade-off e Pecking Order ndo apenas aprofunda a
compreensdo académica, mas também oferece revelagOes préaticas. O estudo dessas teorias em um
contexto tdo particular permite identificar qual delas melhor descreve e prevé o comportamento de
financiamento dessas empresas, auxiliando gestores na tomada de decisdes estratégicas e fornecendo
um guia para investidores e formuladores de politicas publicas que buscam fomentar um ecossistema

de inovagdo mais robusto e sustentavel.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A abordagem metodoldgica deste estudo, quanto a sua natureza, foi um estudo empirico. Este
tipo de pesquisa se baseia na observacéao direta e na coleta de dados da realidade, permitindo que a
andlise seja fundamentada em evidéncias praticas (Gil, 2010). Ao investigar a estrutura de capital de
startups, a abordagem empirica serviu para contextualizar as teorias financeiras com o comportamento
real de empresas no mercado.

Quanto aos objetivos, a pesquisa foi descritiva. Conforme Beuren (2008), o propdsito da
pesquisa descritiva € analisar e descrever as caracteristicas de um fenbmeno, sem manipular variaveis.
Nesse sentido, o estudo focou em identificar e analisar as caracteristicas da estrutura de capital das
startups, descrevendo os padrdes de financiamento e as fontes de recursos que elas priorizam em seu
desenvolvimento

No que se refere aos procedimentos, a pesquisa utilizou a revisdo bibliografica como técnica
principal. Este procedimento, alicercado no uso de materiais ja publicados, como artigos cientificos,
teses e dissertacdes, foi fundamental para o levantamento de conceitos e teorias que sustentam a
discussdo sobre a estrutura de capital. A coleta de dados secundarios serviu para reunir conhecimentos
necessarios para esclarecer a problematica da pesquisa, que visou identificar se as Teorias de Trade-

off e Pecking Order podem ser observadas no contexto do financiamento de startups.

4 RESULTADO DA PESQUISA

A pesquisa realizada para elaboracdo deste artigo, foi feita com o auxilio de outros estudos,
outras pesquisas ja realizadas que envolveram o assunto. Percebeu-se que as startups tém grande
quantidade de ativo intangivel, o que as tornam com menos credibilidade para seus possiveis
investidores, pois sdo ativos que ndo se pode pegar, tocar, com a propriedade de um ativo tangivel
poderiam ter mais investidores (Colombo et al., 2021; Silva et al., 2024).

Essas organizagdes sao bastante audaciosas, na tentativa de adentrar no mercado, muitas vezes,
sem ter o conhecimento de como deveria ser sua estrutura de capital e a tendéncia delas ¢ ndo
apresentar lucro ou retorno financeiros nos primeiros anos de sua existéncia, informagao que por vezes
os proprietarios de startups ndo sdo sabedores, mas elas acabam desempenhando um papel muito
significativo na economia do mundo todo (Gereto; Sarfati, 2019).

A ideia do empreendedorismo vem, geralmente, das pessoas mais jovens com a intengao de
comecar seus negdcios no mercado de trabalho e financeiro, com ideias inovadores e tencionando
expandirem, no passar dos anos, cada vez com mais investimentos (Rodrigues, Carvalho Neto; Diniz,

2021). Mas para que isso ocorra, precisam conhecer sua propria estrutura de capital, primordialmente.
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O assunto estrutura de capital das organizagdes, ¢ considerado no mundo das financas, como
um dos mais importantes e os mais aprofundados nas pesquisas e estudos académicos, mas, apesar de
explorado e dos anos de estudos, ndo sera possivel tdo brevemente sanar todos os questionamentos a
respeito. Constatou-se apos a pesquisa, que as startups ndo aderem aos financiamentos bancarios,
acreditando ndo ser viavel para elas, vistos também ndo terem garantias para tal. No entanto, como
descreve a Teoria Pecking Order, optam inicialmente por absorver os recursos dos sécios € seus
fundadores, apds alguns anos que conseguem utilizar os recursos internos, € quando comegam a obter
os lucros tao esperados.

Nota-se que as instituigdes financeiras oferecem recursos de forma limitada as startups, ja que
essas empresas nao possuem ativos tangiveis para apresentar como garantia. Contudo, hé perspectivas

de crescimento e possibilidades de garantias futuras que podem ampliar seu acesso a financiamentos.

5 ESTUDOS ANTERIORES REVISADOS

A literatura académica sobre startups e sua estrutura de capital tem se expandido, revelando a
complexidade dos desafios de financiamento que essas empresas enfrentam. Os estudos se debrucaram
sobre os fatores que influenciam a tomada de decisdes financeiras, a alta taxa de mortalidade e o papel
de diferentes agentes nesse ecossistema. Pesquisas de Silva et al. (2015), Colombo et al. (2021) e
Simdes (2023) mostram que a escassez de garantias e o0 elevado risco inibem o acesso a financiamentos
tradicionais, levando a uma preferéncia por capital dos préprios fundadores e recursos internos. Outros
trabalhos, como os de Machado et al. (2016) e Segalla et al. (2020), destacam a importancia do capital
estrutural e de parcerias com incubadoras e investidores para 0 sucesso e a longevidade dessas
empresas. Além disso, a analise de setores especificos, como o de fintechs, por Guimardes e Sena
(2025), reforca a aplicabilidade da Teoria de Pecking Order como um modelo explicativo
predominante para a hierarquia de financiamento dessas organizac6es inovadoras.

Silva et al. (2015) examinaram a maneira de como as startups portuguesas estruturam seus
recursos financeiros, considerando diversos fatores, como a dimensdo da empresa, a composi¢do de
seus ativos, a forma juridica adotada, as intencfes de crescimento, as oportunidades de mercado e 0
perfil dos empreendedores, incluindo sua experiéncia e formacao. Os autores apontam que todos esses
elementos tém um impacto relevante na formacao financeira dessas empresas. Além disso, ressaltam
que a escassez de garantias e o elevado risco associado a natureza inovadora das startups, tornam mais
dificil a obtencdo de financiamento, o que pode afetar o éxito do empreendimento e dificultar sua

consolidagdo no mercado.
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O estudo de Machado et al. (2016) teve como objetivo analisar a influéncia do capital estrutural
no sucesso de startups incubadas. Para isso, a metodologia empregada envolveu a coleta e anlise de
dados empiricos por meio da aplicacdo de um instrumento validado em 21 startups incubadas na regido
Sul do Brasil. Os resultados da pesquisa indicaram que o capital estrutural, especialmente o0 apoio em
infraestrutura fisica e tecnoldgica fornecido pelas incubadoras, exerce uma influéncia significativa no
sucesso dessas empresas. O estudo também contribuiu para preencher a lacuna de trabalhos cientificos
que abordam a relacdo direta entre capital estrutural e o sucesso de startups no ambiente de incubacao.

Enquanto Silva et al. (2015) destacam os desafios financeiros enfrentados pelas startups
portuguesas, Segalla et al. (2020) ampliam a discusséo ao analisar os fatores que determinam tanto o
sucesso quanto o fracasso dessas empresas, partindo da constatacdo de sua alta taxa de mortalidade.
Para isso, foi desenvolvida uma pesquisa bibliografica baseada em diferentes autores nacionais e
internacionais que tratam da historia, das caracteristicas e dos processos de gestdo dessas empresas.
Os resultados apontaram que o conhecimento aprofundado do mercado, a associacdo com
incubadoras, aceleradoras e investidores anjo, bem como a defini¢do clara de metas e a capacitacao
dos empreendedores, sdo elementos fundamentais para garantir vida longa a essas organizacgoes
inovadoras. Além disso, os autores evidenciaram que a falta de planejamento, a cultura de copiar
modelos estrangeiros e 0 excesso de investimento inicial podem comprometer a continuidade das
startups, reforcando a importancia de um gerenciamento estratégico voltado para inovacao e adaptacao
constante.

Colombo et al. (2021), investigaram como startups estruturam seu financiamento a luz das
teorias Trade-off ¢ Pecking Order, baseados em uma pesquisa com 40 startups de Ribeirdo Preto/SP,
ao longo dos quatro primeiros anos de existéncia. Os autores mostram que, nos primeiros anos, a
principal fonte de capital é o dos proprios socios. A partir do terceiro ano, conforme algumas startups
comecgam a gerar lucro, observa-se aumento no uso de recursos internos, ainda que esses montantes
sejam limitados. Ndo h& uso de divida bancéaria na amostra analisada, e equity externo (como
investimento anjo ou outros fundos de investimentos) aparece principalmente em Biotecs e
Healthtechs (empresas que aplicam tecnologia para resolver problemas na salde) ou em estagios
posteriores. Assim, definiram que o padrdo observado se depara mais com a teoria do Pecking Order.

De forma semelhante, Simdes (2023) realizou uma investigacao objetivando compreender as
decisbes de financiamento das startups em Portugal. Utilizou questionario destinado as empresas,
contendo perguntas de resposta aberta e fechada, procurando chegar ao maior nimero possivel de
startups de diferentes setores de atividade. Concluiu que as decisdes de financiamento de uma startup

sdo uma condicdo para o seu sucesso. Numa fase inicial da empresa, a preferéncia recai sobre o
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financiamento dos fundadores, nas fases seguintes € notorio a preferéncia do financiamento interno,
sendo que s6 em ultimo caso recorrem ao financiamento externo, confirmando a aplicabilidade da
Teoria Pecking Order.

O estudo de Guimardes e Sena (2025) teve como objetivo analisar os determinantes da
estrutura de capital das fintechs de crédito no Brasil, utilizando como referencial a Teoria de Pecking
Order. A metodologia consistiu em uma analise de regressao linear maltipla, com dados coletados do
Banco Central do Brasil para uma amostra de 1.135 instituicGes observadas entre 2018 e 2023. Os
principais resultados do estudo confirmaram a forte capacidade preditiva da teoria de Pecking Order,
revelando uma relagdo positiva entre o tamanho do ativo e o capital de terceiros, e uma relagéo
negativa entre a lucratividade e o endividamento, o que corrobora as hipoteses iniciais da pesquisa.

De modo geral, a revisdo da literatura demonstrou que as startups sao um campo fértil para a
pesquisa em financas, e as diversas abordagens teoricas, como a Teoria de Pecking Order, tém se
mostrado fundamentais para explicar o complexo processo de financiamento dessas empresas. A
predominéncia do uso de recursos internos e de fundos de sécios em detrimento de dividas bancérias
€ uma constante nos estudos analisados, reforcando a importancia de fatores como a inovacao, o risco,
o capital estrutural e o apoio de incubadoras e politicas publicas na sustentabilidade do negadcio.
Assim, o entendimento aprofundado desses fatores otimiza a gestdo financeira e impulsiona o

crescimento do ecossistema empreendedor.

6 CONSIDERACOES FINAIS

As startups, tem caracteristicas diferenciadas das demais empresas do mercado, suas ideias sao
de inovagdo, modelo diferenciado para investidores. De inicio elas ndo resultardo a seus socios e
idealizadores um lucro, mas apds alguns poucos anos de atividades, pode chegar o retorno tdo
desejado, isso caso ndo ocorra sua extingdo prematuramente, por falta de recursos, ou até mesmo por
nao terem um plano de negocio finalizado para a startup.

O presente estudo teve como objetivo analisar a estrutura de capital das startups a luz das
teorias Trade-off e Pecking Order. Para isso, explorou-se a natureza dessas empresas, caracterizadas
pela inovacao, alto risco e escassez inicial de recursos, e como esses fatores influenciam suas escolhas
de financiamento. Também explorou sobre a estrutura de capital das startups e as teorias que a
definem.

A metodologia adotada foi de natureza empirica e descritiva, baseada em uma pesquisa
bibliografica e analise de contetido que buscou conhecimentos publicados para investigar a presenga

das referidas teorias nas praticas de financiamento das startups.
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Os resultados da pesquisa evidenciaram que a Teoria de Pecking Order se mostra a mais
aplicavel ao contexto dessas empresas. Foi constatado que, devido a falta de garantias, as startups
evitam financiamentos bancarios e, em vez disso, priorizam uma hierarquia de recursos: primeiro, 0s
aportes dos fundadores; e, posteriormente, os recursos internos gerados, a medida que a empresa
alcanga rentabilidade. A Teoria de Trade-off, por sua vez, mostrou-se menos relevante para explicar o
comportamento de financiamento neste cenario.

Como limitacao do estudo, destaca-se a dependéncia de dados secundarios e a auséncia de um
estudo de caso local. Diante disso, sugere-se que futuras pesquisas investiguem as necessidades
especificas de startups locais, analisem os incentivos disponiveis e verifiquem se as teorias de
financiamento abordadas neste artigo também se aplicam a essa realidade regional.

As contribuic¢des deste trabalho sdo tanto tedricas quanto praticas. Ao confirmar a relevancia
da Teoria de Pecking Order para o financiamento de startups, o estudo preenche uma lacuna na
literatura e oferece um guia para empreendedores que, muitas vezes, desconhecem a melhor estrutura
de capital para seus negocios. Além disso, as evidéncias podem servir de base para o desenvolvimento
de politicas publicas e iniciativas de apoio que, por meio de treinamentos, incentivos governamentais
e recursos de investidores, ajudem a fortalecer o ecossistema de startups e a reduzir a alta taxa de

mortalidade dessas empresas.
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