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RESUMO

Este estudo busca compreender os critérios de selecdo dos fundos na
modalidade de Venture Capital no cenario brasileiro, de acordo com o estagio de
investimento das startups e suas métricas de avaliacdo. Levando em consideragao os
setores que mais recebem investimentos pela modalidade de Venture Capital no Brasil
e se ha um padrdao nas métricas de avaliacdo para o processo de selecdo de
investimentos das startups. A modalidade de investimento por Venture Capital
movimenta milhdes no mercado brasileiro, e tem crescido de forma constante,
permanecendo sem uma legislagao aplicavel, em comparagdo com os paises mais
desenvolvidos, onde este mercado além de superaquecido, é supervisionado e ja se
possui padrées comportamentais. A partir dos dados coletados da Crunchbase, uma
plataforma de investimentos, efetuou—se um roteiro de entrevistas semiestruturada, o
qual foi tabelado e analisado, em conjunto com os dados da plataforma. Os sites das
empresas também foram visitados a fim de corroborar com os dados e apos todos
foram codificados, para fins de explanacédo deste estudo. Ao final deste estudo, os
resultados demonstram que o seed € o estagio do early stage que mais recebe
investimentos, e que este é avaliado pelo método de avaliagdo de multiplos, em
comparagao com empresas do mesmo setor, e que o time e o mercado sao levados
em considerag¢ao na avaliagao das empresas. Quanto ao setor, a maioria ndo tem
preferéncia, pois preferem diversificar suas carteiras de investimentos em diversos
setores. Os achados deste estudo foram suportados pelas teorias de sua literatura

presentes nesta pesquisa.

Palavras-chave: Venture Capital. Avaliagéo. Estagio. Startup. Investidor.



ABSTRACT

This study seeks to understand the selection criteria for selecting found in the
Venture Capital modality in the Brazilian scenario, according to the investment stage
of de startups and their evaluation metrics. Taking into account the sectors that most
investment through the modality of Venture Capital in Brazil and whether there is a
pattern in the evaluation metrics for the startup investment selection process. The
Venture Capital investment modality moves millions in the Brazilian market, and has
grown steadily remaining without applicable legislation, in comparison with the more
developed countries, where this market, in addition to being overheated, is supervised
and already has behavioral standards. Based on the data collected from Crunchbase,
an investment platform, a semi-structured interview script was made, which was
tabulated and analyzed, together with the platform's data. The companies' websites
were also visited to corroborate with the data, and afterwards all of them were coded,
for the purposes of this study's explanation. At the end of this study, the results show
that seed is the early stage that receives the most investments, and that it is evaluated
by the multiple evaluation method, compared to companies in the same sector, and
that the team and the market are taken into consideration in the evaluation of the
companies. As for the sector, most have no preference, as they prefer to diversify their
investment portfolios across several sectors. The findings of this study were supported
by its literature theories present in this research.

Keywords: Venture Capital. Valuation. Internship. Startup. Investor.



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Os estagios do ciclo de vida do NegolCiO............ovvviieeiiiiiiiiiiee e, 27
Figura 2 - Estrutura de Venture Capital...................uuuueuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieiieenees 33
Figura 3 - Como funciona a estrutura de Venture Capital no Brasil .......................... 34
Figura 4 - Investimento por €StAgio .........coovvviiiiiiiieee e 37
Figura 5 - Classificagdo do capital empreendedor ...............iiiiiiiiiiiiiiiiciicee e, 38
Figura 6 - Estagios de Investimento por Venture Capital no Brasil ........................... 39
Figura 7 - Ciclo de vida e o estagio de investimento por Venture Capital ................. 42

Figura 8 - Evolugao no volume e numero de investimentos de fev/2011 a fev/2021.43
Figura 9 - Modelos de valuation e seus respectivos métodos. ...............eeeeeeeeeeennnnns 47
Figura 10 - Selegédo para amostra no site da Crunchbase .............ccccccuueeiieieeeennnnee. 53
Figura 11 - Palavras e frases mais importantes na selegéo para investimentos....... 71

Figura 12 - Critérios de Selecgao para Investimentos por Venture Capital................. 76



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Critérios de classificagdo dos estagios de ciclo de vida. ......................... 22

Quadro 2 - Caracteristicas das fases do ciclo de vida organizacional de Miller e

=TS T o SRR 23
Quadro 3 - Ciclos de vida organizacional para startups.............cceeuveeeeeeeeeeeeeeennnnnnnn. 30
Quadro 4 - Etapas da PeSQUISA.......cccciiiiiiiiiiiee e e e e e e e e e e e e e e 55
Quadro 5 - Documentos analiSados .............uiiie i 56
Quadro 6 - Analise ao inicio da codificagdo aos entrevistados. ..........ccoceeeeeeeeeinnnnnn. 61
Quadro 7 - Andlise de dados sites das empresas.........cccceeeeeeeeeeeeeeviiciiee e, 63
Quadro 8 - Andlise plataforma Crunchbase. .............oooviiiiiiiiiiiiccee e, 66
Quadro 9 - Analise das plataformas e sites das empresas ............ccceeieeeeeiieieeiinnnnnn. 68
Quadro 10 - Analise do bloco investimentos por Venture Capital ..............cccoceeenneee. 69
Quadro 11 - Critérios decisivos para ndo selecionar uma startup. .............cccccevuun... 77

Quadro 12 - Método de avaliagao por eStagio...........oeuvueiiieeiieieeeeecee e, 81



LISTA DE GRAFICOS

Grafico 1 — Representatividade de paises investidos............ccoeevveiiieiiiiiiiieeeiiieeee 64
Grafico 2 — Setores de investimento ...........uoiiiii i 65
Grafico 3 — Investimentos por €StagiO .......coooeeeeeeeeeeeeeeeee 74

Grafico 4 — Triangulag&o de dados ........ccooeeeeeeeeeeeeee e 86



LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

ABVCASP Associacao Brasileira de Private Equity e Venture Capital

ANBIMBA Associacgao Brasileira das entidades dos Mercados Financeiros e

de Capitais
BNDES Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
CVM Comissao de Valores Mobiliarios
FINEP Financiadora de Estudos e Projetos

IDMC Instituto de Desenvolvimento de Mercado de Capitais



SUMARIO

L INTRODUGCAO ..o e et 14
1.1 Contextualizagcao do Tema e Problema........................ccooooiiiiiiiiiiee e, 14
1.2 OBJREIVOS tuuueeiiiiieeee it e e ettt e e ettt e e e et e e e ettt e e e e et e e e e et e e e eeaaeeeeeaba e eeaaannaas 17
1.2.1 ODJEIVO GEIal ...t e e e e e e e e e aeenees 17
1.2.2 ODbjetivos ESPECITICOS ....cooiiiieeeeie e 17
1.3. Delimitag80 do EStUdO ...ccuuiiiiiiiiiii e 17
L4 JUSTITICATIVAS teeitiieeeiiiie e et ettt e e ettt e e ettt e e e e et e e e e eaa e e e eetaeeeeeanaeeeeaaannnans 18
1.4.1 Justificativa ACAdEMICA .........coeviiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeee e 18
1.4.2 Justificativa Gerencial..............ooooviiiiiiiiiiiiiiiiieee 19
2 FUNDAMENTACAO TEORICA ...t 21
2.1 Ciclo de Vida Organizacional ............coeiiiiiiiiiiiiiiiiiieee e 21
2.1.1 Modelo de Miller € Friesen (1984)........cccoo i 22
2.1.2 Modelos de Ciclo de Vida Organizacional para Startups............ccccccevvvvueeen.... 26
2.2 Venture CAPILal........ccc.ccoouiiiiiiiiiiieiiiiiie ettt e e e e e e 31
2.2.1 A Estrutura do Venture Capital no Brasil...........ccoooiiiiiiiiiiiiieee e 34
2.2.2 Estagios e Classificacdo de Rodadas de Investimentos ............cccooevvvvieeen.n. 36
2.3 Venture Capital X Ciclo de Vida Organizacional.........ccccecoviiiiiieiiineeiinnennnnn.. 40
2.4 Processo de Avaliagcdao das Empresas para o Investimento ...............ee.. 43
2.4.1 Métodos de Avaliagbdes Utilizadas para Startups ...........coueeeeeeeeeeieeeeiiiiceeeeee. 45
2.4.2 Método de Avaliagcdo Fluxo de Caixa Descontado.............ceveeiieeiiiiiiiiiiieeenn. 47
2.4.3 Método de Avaliacdo Multiplos de Mercado...........ccooeuueeeeiiiiieeeeeiiiieeeeeeeeeee 48
2.4.4 Método de Avaliagao Ativos Intangiveis...........ceeeeiiiiiiiiiiicieeee e 50
3METODOLOGIA ...ttt e e e e e ettt e e e e e e e e e e nabreeeeaaeas 52
3.1 POPUIaga0o € AMOSIIA . .iiiiiiiiieiiiiiiieee et ee et e et e et e e et e e e e eaa e e e aaaeneas 52
X T I I o] 010 F= Tz Lo TSRO 52
31,2 AMOSIIA .o 54
3.2 Etapas da PeSQUIS@ ceuuuueeiiiiiieeiiiiiieeeeiiiie e e ettt e e ettt e e e et e e e et e e e et e e e aaaanaas 55
3.2.1 Analise Documental.......... oo 56
B.2.2 ENMIEVISTAS. ... 57
3.3 Procedimentos para coleta, tratamento ¢ andlise dos dados .......c.c..ceuuneeene. 58
3.3.1 Atividades Preliminares € Pré-teste ... 59

3.3.2 Tratamento e Analise de Dados das Plataformas e Sites das Empresas......... 59



3.3.3 Tratamento e Analise dos Dados das Entrevistas.........c.ovveeeieiieeeeieieeen. 60

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS ..o, 63
4.1 Analise das Plataformas e Sites das Empresas .....cccoooeeviiiiieeiiiiiiineiiiiiineeee, 63
4.1.1 Analise do Ciclo de Vida Organizacional.............ccccccvviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieceeeeeee 67
4.1.2 Analise dos Investimentos por Venture Capital..............cccccceeeeeeveeeieieennieeeannnn. 69
4.1.3 Analise dos Métodos de Avaliagcao por EStagio............ceeveiiieieiiiiiiiiiieeeeeeeeeees 69
4.2 Analise das ENtreVISTaS ..uieiiiiiiiieeiiiiiiie et e et e e et e e e e et e e e eeti e e eeeaaaneeaaaes 70
4.2.1 Percepgdes Sobre Ciclo de Vida Organizacional ..............coooviiiiiiiiiiineeeeeeees 70
4.2.2 Percepcdes Sobre os Critérios de Selegcao para Investimentos por Venture
(O] o] - ] A UUT SRR 75
4.2.3 Percepgdes dos Métodos de Avaliagdo por EStagio .......cooeeeeeveeeiiiiiiiineeeeeeees 79
4.3 Triangulacdo dos Dados Coletados ......oouueeiiiiiiiiiiiiiiiiiieeiie e 84
4.3.1 Ciclo de Vida Organizacional com Dados Triangulados...........cccccccceeeeeeeeiennn. 84
4.3.2 Investimentos por Venture Capital com Dados Triangulados..................ccc...... 84
4.3.3 Avaliagao por Estagio com Dados Triangulados...........cccoeeeeiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeees 85
S DISCUSSAOD ..ottt ettt 87
6 CONSIDERACOES FINAIS ..ottt 89
(I B O7e B s T 11 E o ¥ PPN 89
6.2 Recomendac¢des de Estudos Futuros .........ccoooiiiiiiiiiiiiiie e 91
REFERENCIAS ..ottt 93

APENDICE A - PROTOCOLO PARA ENTREVISTA SEMIESTRUTURADA.......... 99



14

1 INTRODUCAO

Este capitulo contempla a contextualizagcao do tema, o problema de pesquisa,

os objetivos, a justificativa e a delimitagao do estudo.

1.1 Contextualizacao do Tema e Problema

Nos ultimos trinta anos, o Venture Capital tem sido uma importante ferramenta
para financiar projetos inovadores de empresas jovens, assim como Amazon, Apple,
Facebook, Gilead Sciences, Google, Intel, Microsoft, Starbucks e Whole Foods, que
impactaram tanto na economia dos Estados Unidos como globalmente. (GOMPERS,
P. A. et al., 2020). O Brasil em 2020 apresentou um recorde com quase US$ 3,5
bilhdes de investimentos em Venture Capital, volume muito superior ao do ano de
2019, consolidando ainda mais o mercado brasileiro. (DATAMINER, 2021). Com o
proposito de melhor contribuir e atender as necessidades do mercado, nos ultimos
anos, surgiram um volume extenso de empresas jovens com processos fora do
convencional, com muita tecnologia e com o intuito de encantar os clientes e o proprio
mercado. Essas empresas com modelos de negdcios que requerem grandes ajustes,
com equipes em formag&o e com alto potencial de crescimento sdo o universo dos
investimentos de Venture Capital. Segundo Censo Brasileiro de Private Equity e
Venture Capital, realizado em 2011, s&o nos estagios seed, early stage e later stage
que o modelo de organizagao e a gestao de investimentos de Venture Capital obtém
a oportunidade de financiar um negoécio com um futuro ainda incerto de rentabilidade.
Diante deste cenario, para o crescimento da organizagéo € de extrema importancia
saber em qual estagio de desenvolvimento a empresa se encontra e qual tipo de
investimento é o ideal para o seu negdcio, isso ajuda a identificar o método de aporte
que melhor potencializa as chances de obter capital e recursos financeiros. (SEBRAE,
2015).

Perante este cenario, é perceptivel para o empresario entender que a empresa
cresceu e necessita de mais capital para expandir suas ideias, e quando isso ocorre
ha a procura por um fundo de investimento que geralmente é de Venture Capital, onde
um gestor investe o dinheiro de terceiros na sua empresa, que em troca tera uma

breve participacao societaria, que nesse momento nao sera o suficiente para assumir
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ou ter necessariamente um cargo na instituicdo, mas que ira inserir propostas com
intuito de desenvolver a organizagdo. (ENDEAVOR, 2021).

O Venture Capital € a modalidade de financiamento de empresas em troca de
participagdo societaria que implica em responsabilidades conjuntas para fundos e
empreendedores. Sendo o mecanismo mais adequado para estimular a capacidade
das organizagdes em inovar ou possibilitar que empreendedores desenvolvam suas
ideias e produtos, se tornando comercialmente viaveis. (NASCIMENTO; CHEROBIM;
MENDONCA, 2019). Trata-se da aplicagdo de recursos em startups que ja tenham
testado seus produtos e estdo prontas para crescer, mas que necessitam de auxilio
de fundos para dar continuidade no empreendimento, o que podera gerar rendimentos
futuros quando ele sair da participacado desta instituicado. Contudo o Venture Capital,
também traduzido como capital empreendedor e capital de risco, € uma forma de
captar investimento para empresas jovens e com alto potencial de crescimento,
promovido por empresas gestoras que intermediam tais recursos. As empresas
investidas sdo monitoradas e influenciadas por empresas que atuam como
intermediarios financeiros, efetuando o vinculo do investidor com a empresa
emergente. (GOMPERS, P. A. et al, 2020; GOMPERS, P.; LERNER, 2001;
METRICK; YASUDA, 2011).

Os fundos de Venture Capital muitas vezes optam por investir em empresas
com baixa rentabilidade, empresas imaturas e sem previsdo de obter receitas,
praticamente sem suporte para avaliagdo que em alguns casos sao instituicbes
financiadas desde o inicio do ciclo de vida até o fim, pois entende—se que o foco para
investimentos na modalidade de Venture Capital € a escala ou o potencial para escala
gque organizagéo podera ter, em vez de lucratividade de curto prazo. No entanto, os
venture capitalistas podem disseminar as empresas com potencial para rapida
transmissao de crescimento, optando por investir em empresas as quais possuem
maior chance de obter uma saida bem-sucedida e com melhor rentabilidade, e
encerrando com aqueles que nao tem interesse em alocar mais capital. Ou ainda se
utilizam do tempo para julgar quais empresas terdo sucesso em determinado estagio,
e optam por nutrir ou investir durante determinado periodo. (PURI; ZARUTSKIE,
2012).

Os atuantes no financiamento no transcorrer do desenvolvimento de uma
startup, poderao ser investidores anjo e capital semente como fontes mais recorrentes

de instituicbes nos estagios iniciais, enquanto investidores experientes e os fundos de
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capital de risco optam por estagios mais maduros, que ao optarem por aportar esses
recursos, estes investidores podem influenciar diretamente nas decisdes destas
empresas iniciantes, podendo até mesmo alterar a visao inicial do empreendedor.
(OVERALL; WISE, 2015).

E diante desse contexto conhecer os fatores que influenciam o sucesso de um
novo negdcio nao € uma questao importante apenas para empreendedores que estao
nesse processo, mas também para um crescente numero de grandes corporagdes
que financiam a criagdo de novos negocios para estimular a inovagéo, assim como
politicas publicas que buscam o desenvolvimento econdmico. Mas para isso € preciso
que pesquisadores superem o tradicional foco em organizagbes maduras e
direcionem maior atenc&o ao desenho do desenvolvimento dos novos negocios. (VAN
DE VEN; HUDSON; SCHROEDER, 1984). As mudangas organizacionais que o
negocio vivencia desde sua criagdo, constitui em fatos que contribuem para o
desenvolvimento dos estudos organizacionais, ainda que as instituicbes que
apresentam melhor desenvoltura com estruturas e processos mais estaveis, em
maturidade, sejam mais amplamente investigadas em comparagédo dos negocios em
fases iniciais. (VAN DE VEN; HUDSON; SCHROEDER, 1984).

Do mesmo modo, a busca pelo entendimento dos autores pela habilidade das
organizagbes em evoluir nos seus estagios ciclicos, bem como sua conduta e
direcionamentos para se conseguir evoluir para o préximo estagio, se tornando
promissor diante de investidores e se tornando uma instituigdo com valorizagdo no
mercado respectivo, € o que buscam os fundos de Venture Capital ao avaliarem e
selecionarem um negdécio em determinado estagio para aportar investimentos.
(KAZANJIAN, 1988; OVERALL; WISE, 2015; VAN DE VEN; HUDSON; SCHROEDER,
1984).

Sendo assim, em estudos futuros, dados de empresas de Venture Capital e
avaliagao de empresas podem ser obtidos para comparar os resultados da avaliagao
e os valores atuais das startups. (AKKAYA, 2020). Diante do exposto, propde se a
seguinte pergunta de pesquisa: Quais os critérios adotados pelos fundos de
Venture Capital ao selecionarem empresas em diferentes estagios de

investimentos?
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1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

Este estudo tem como objetivo geral identificar quais os critérios e métodos de
avaliagao sao levados em consideragao para selecionarem as empresas investidas,
de acordo com os fundos de Venture Capital, levando em consideracao os estagios
de ciclo de vida organizacional que as sfartups se encontram para este tipo de

financiamento.

1.2.2 Objetivos Especificos

A fim contribuir para a compreensao do problema de pesquisa, bem como a
alcangar o objetivo geral, € necessario expandir o entendimento com os seguintes
objetivos especificos:

a) ldentificar e citar quais segmentos estdo mais propensos a serem
selecionados pelos fundos de Venture Capital ao avaliarem os negécios que
irdo investir.

b) Identificar e analisar possiveis padrbes de avaliagdo para selegcdo de
investimento por Venture Capital.

1.3. Delimitagao do Estudo

Este estudo visa realizar através da literatura ja existente, maior compreensao
e analise sobre a avaliagcdo dos fundos de Venture Capital de acordo com o ciclo de
vida organizacional, com a finalidade de efetuar um investimento que se tenha um
retorno conforme o esperado.

O objetivo geral sera alcangado através de analise aos dados coletados a partir
da Crunchbase, utilizado como principal fontes para a coleta de dados, e plataformas
de investimentos como Distrito e Lavca. Em conjunto com as entrevistas
semiestruturadas, corroborando a triangulagao de dados dos critérios utilizados pelos
fundos de Venture Capital de acordo com o ciclo de vida organizacional no cenario

brasileiro.



18

1.4 Justificativas

1.4 1 Justificativa Académica

Esta pesquisa busca entender o como as startups sdo compreendidas pelos
gestores de fundos de Venture Capital em relagdo aos estagios de investimentos, o
que os torna atrativo nas startups em relagcdo ao segmento de avaliacdo de
investimentos por Venture Capital no Brasil a partir dos critérios, e por ser um setor
de constante inovagdo e em ascensdo. Releva-se cientificamente, pela expectativa
que estas empresas geram mediante os fundos e no mercado que atuam, ao analisar
possiveis estratégias de adequacao destas instituicdes frente as necessidades do
mercado, abrindo lacunas para possiveis pesquisas futuras.

Neste sentido, esta pesquisa busca progredir em relagdo ao constante
crescimento no volume e numeros em investimentos por intermédio de Venture
Capital no Brasil, sendo um potencial mercado em diversos estagios de crescimento,
e como as startups brasileiras tiveram mais acessos a capital em 2020 do que em
2019, estando as fintechs liderando a captagdo de investimentos. (DATAMINER,
2021). Sendo assim, este estudo se torna relevante a partir da caréncia de dados
verificaveis. (PASCHEN, 2017). Como financeiras, clientes e riscos, como uma fonte
fidedigna para tracar decisbes com informacbées que nao refletem a realidade
nacional. (COSTA, 2020).

Em formato mais amplo, observa-se uma lacuna de pesquisa sobre Venture
Capital, observamos que a industria global de Venture Capital € uma industria
relativamente jovem que ainda estd sob as dores do crescimento e mudangas
estruturais significativas. (DA RIN; HELLMANN; PURI, 2011). Sobretudo, o Brasil
sendo um pais com diversas dificuldades principalmente na economia e na politica,
este tema de pesquisa se torna extremamente atual e instigante, pois ha muito a ser
explorado para atender as demandas existentes e as que deverao surgir juntamente
com as startups. Nesse sentido Hellmann, Puri e Rin (2011, p.100), menciona que “os
pesquisadores precisam lembrar que estdo perseguindo um alvo em movimento. N6s
nao esperamos que eles fiquem parados em um ambiente tdo dinamico”.

Além disso, o avango da pesquisa como breve entendimento de como o
ecossistema brasileiro de startups tem evoluido, recebendo o financiamento

adequando ao estagio de desenvolvimento, agregando conhecimento cientifico e
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demonstrando como os participantes estao contribuindo para o desenvolvimento

desta industria no pais.

1.4.2 Justificativa Gerencial

As mudancgas que todo mercado de investimentos, com toda sua evolugéo e
tecnologia abriu espago para novos cenarios de mercado e empresas disruptivas,
visto que as fintechs mantém seu crescimento constante, pois em junho de 2019 havia
151 empresas, ja em agosto de 2020 reune 190 no Brasil, representando 26% de
crescimento em representantes. (FINTECHLAB, 2020).

Por meio de desenvolvimentos de novos projetos e tecnologias, € complexo
mensurar organismos que estao dando os primeiros passos nos mercados, no entanto
essas empresas tém se tornado cada vez mais atrativa para os fundos que buscam
agregar valor e obter retornos financeiros cada vez maiores. Os venture capitalistas
sao entidades que aproximam os fundos na teoria econémica, fornecendo uma razao
para estudar eles, pois os investimentos por Venture Capital e Private Equity sao muito
semelhantes em diversos aspectos, como decisdes de investimentos, avaliagao,
estrutura, negocios e operagdes com fundos e as relagdes com fundos e gestores é
bastante semelhante em ambas as industrias. Além disso, o sucesso das empresas
apoiadas por Venture Capital € consistente com os gestores do fundo de Venture
Capital que tomam acdes eficazes gerando valor. (GOMPERS, P. et al., 2016). O que
os diferencia, € que o mercado de Private Equity é direcionado para empresas em
estagio avangado de amadurecimento, pois se trata de fundos que buscam comprar
o controle da empresa, ja no Venture Capital temos fundos que buscam empresas em
estagios iniciais para adquirir uma participacdo acionaria, cuja especialidade é
justamente transmitir a gestao profissional e melhores praticas a empresas que ainda
estejam em fase de crescimento desorganizado. (IMMC, 2015).

Para os estudos futuros dados de capital de risco e empresas de avaliacédo
podem ser obtidas para comparar os resultados da avaliacdo e os atuais valores das
startups.(AKKAYA, 2020). Como o aumento das startups tem chamado a atencado de
estudiosos com relacdo a adequacgao dos métodos tradicionais de analise de uma
empresa, e com o crescente numero de startups com uma visdo de um novo modelo

de negocios, uma técnica de valuation adequada é parte fundamental para que
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possam se posicionar dentro do mercado e assim atrair fundos, parceiros e clientes.
(SANTOS; JUNQUEIRA; SALUME, 2020).

Por exemplo, ha evidéncias recentes de que sugere que o conhecimento do
estagio de uma empresa em seu ciclo de vida melhora a fungao de previsédo. (VORST;
YOHN, 2018). Sendo assim é possivel afirmar que existe uma correlagéo direta entre
o estagio de desenvolvimento e o mercado, o valor da empresa de risco que € exibido
no nivel de lucratividade esperado. (KOTOVA, 2014).

E entendemos que os termos capital de risco e capital privado sdo geralmente
usados para descrever a provisao de capital fluindo de operadores especializados
para empresas nao cotadas com alto crescimento e desenvolvimento potencial.
Depois de analisar as caracteristicas gerais das atividades de Private Equity e Venture
Capital e diferentes métodos de intervengao dos fundos institucionais, é aconselhavel
focar nas fases através do qual o processo de investimento é estruturado. (VISCONTI,
2019).

Desta forma, € perceptivel que o Venture Capital € uma fonte comum de
financiamento para empresas iniciantes e de capital fechado. Ele é particularmente
importante no financiamento de empreendimentos de alta tecnologia. Além de
contribuir com a disseminacado de uma tema tdo importante para o financiamento, a
inovacdo e o crescimento da economia no Brasil. (COSTA, 2020). Nos EUA, o
financiamento de Venture Capital teve seu auge durante a bolha da Internet na virada
do século. (ROSS et al., 2015). Ja no Brasil as fintechs foram responsaveis por mais
de 50% de todo investimento em 2020, devido a disrupg¢ao bancaria e as instituicdes
que receberam maior aporte foram as séries iniciais. Nesse mercado de Venture
Capital, a modalidade de investimentos focada em startups que ja provaram seu
modelo de receita, e estdo em expansao no Brasil, basta observar o numero de
empresas que se tornaram unicérnios (empresas avaliadas em um bilhdo de ddlares
antes de abrir seu capital na bolsa de valores) no Brasil os ultimos anos, se tornando

um mercado com rapido desenvolvimento. (DATAMINER, 2020).
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Neste capitulo sera apresentado a fundamentagao tedrica que servira como
base para a pesquisa, que constituira sobre: ciclo de vida organizacional, Venture
Capital, Venture Capital x ciclo de vida organizacional e o processo de avaliagao das

empresas para o investimento.
2.1 Ciclo de Vida Organizacional

A forma como a empresa €& gerenciada tem influéncia direta no
desenvolvimento dos estagios de vida da instituigdo, apoiada pela sua desenvoltura e
capacidade de configurar suas melhorias e refletir essas mudangas em complementar
ou substituir os processos internos antiquados. (NECYK; FREZATTI, 2010). Essa
habilidade é vista como a agilidade da entidade em evoluir no processo de
desenvolvimento e conquistas do mercado, identificando seus estagios e taticas para
melhor se desenvolver diante da sua atuagdo no seu ciclo organizacional. (SILVA,;
KRAKAUER; CODA, 2020).

Quando a identidade da instituigdo for elencada junto ao ciclo de vida da
empresa compreendida, sera possivel desenvolver melhorias e estratégias para
impulsionar o desenvolvimento da empresa, pois estagios evolutivos das empresas
sdo distintos em sua estrutura organizacional e estratégica, que podera ser diferente
a cada etapa do ciclo. No primeiro estagio a criacdo da organizagéo € colocado em
pratica as ideias para formar a instituicdo, nessa fase € utilizada o capital proprio dos
sécios para financiar essa formagao e os produtos que serdo a chave para o negdécio
da empresa. No estagio I, a expansao, a empresa precisara superar seus limites e se
reorganizar rapidamente para atender as necessidades que virdao diante do
crescimento. No estagio lll, a consolidagédo, a entidade tera que formalizar seus
processos, em busca de melhorias e processos internos, pois a informalidade que séo
caracteristicas de startups em expansao, ja nao sera funcional para empresa nessa
etapa. A etapa do renascimento, estagio 1V, sera o momento de expansao novamente
da instituicdo e o resultado do desempenho de todas as etapas anteriores
desenvolvidas e compreendidas pela organizagao. (HANKS, 1990).

Ainda que muitos autores tenham pesquisado sobre o ciclo de vida

organizacional com diversos enfoques e com variaveis diferentes que ocasionaram
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muitas classificagcdes. Neste estudo daremos énfase ao modelo classico de Miller e

Friesen (1984) e em seguida os modelos para startups.

2.1.1 Modelo de Miller e Friesen (1984)

Miller e Friesen (1984), desenvolveram um modelo de classificacdo, que é

possivel prever as mudancas entre padrées ambientais e organizacionais, na

estratégia, estrutura ou no estilo de decisao, em estagios de ciclo de vida distintos.

Conforme é apresentado no Quadro 1 a seguir:

Quadro 1 - Critérios de classificagdo dos estagios de ciclo de vida.

Fase

Critérios

Nascimento

- Empresa com menos de 10 anos, estrutura informal e € dominado pelo gerente-
proprietario;

Crescimento

- Crescimento de vendas superior a 15%, organizado funcionalmente estrutura,
formalizagdo precoce das politicas;

Maturidade |- Crescimento de vendas inferior a 15%, organizagao mais burocratica;

Renovacéao

- Crescimento de vendas superior a 15%, diversificagao de linhas de produtos e uso
sofisticado de controles e sistemas de planejamento;

Declinio

A demanda por produtos se estabiliza, baixa taxa de inovagao de produto e a
lucratividade comeca a cair.

Fonte: Miller e Friesen (1984, p. 1166).

O estudo de Miller e Friesen (1984), verificou em sua revisao bibliografica

inconsisténcias que assinalava apenas particularidades nos desenvolvimentos das

organizagdes em estagios diversos. Apds, desenvolveram e fundamentaram os cincos

estagios sendo:

1)

3)

4)

Nascimento: Nessa fase a empresa busca se tornar viavel e suas
caracteristicas envolvem serem jovens, orientadas pelos proprietarios e
com uma estrutura basicamente informal.

Crescimento: A segunda fase, se refere ao momento que a empresa
comega expandir suas vendas e servigos. Partindo de uma estrutura
operacional e com inicio de algumas delegacgdes e formalizagdes.
Maturidade: Esta fase é caracterizada pela consolidacdo das vendas,
decrescimento do grau de inovagdo e burocratizagcdo da estrutura
organizacional, metas homogéneas e eficientes.

Renascimento: E o momento de diversificar e expandir o escopo dos

produtos e do mercado, as estruturas se dividem para trabalhar com
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mercado mais heterogéneos. E se sobressaem os controles mais
sofisticados e sistema de planejamento.

5) Declinio: A ultima fase tem como caracteristica o mercado estagnado, baixa
rentabilidade, causados por problemas externos e auséncia de inovagao.

(MILLER; FRIESEN, 1980). Segundo o que constam no Quadro 2 a seguir:

Quadro 2 - Caracteristicas das fases do ciclo de vida organizacional de Miller e Friesen.

-Ambiente homogéneo.

ESTAGIO SITUAGCAO ORGANIZAGAO INOVACAO E ESTRATEGIA
- Empresa pequena; - Estrutura informal; - Inovagao consideravel nas
- Jovem; - Indiferenciada; linhas de produto;
NASCIMENTO - Dominada pelo fundador;

- Poder altamente centralizado;
- Métodos primitivos de
processamento de informagéo e de
tomada de decisao.

- Estratégia de nicho;

- Assume riscos substanciais.

CRESCIMENTO

- Empresa com tamanho
médio;
- Mais velha;
- Mdltiplos acionistas;

- Ambiente mais heterogéneo
e competitivo.

- Alguma formalizagdo da estrutura;
- Base organizacional funcional;

- Diferenciagdo moderada;
- Algo menos centralizado;
- Desenvolvimento inicial de

processamento formal de informagdes
e de métodos de tomada de decisao.

- Ampliagéo do escopo de
produtos e mercados em

areas relacionadas;
- Inovagdes incrementais nas

linhas de produto;

- Crescimento rapido.

MATURIDADE

- Empresa maior;
- Continua velha;
- Propriedade dispersa;

- Ambiente ainda mais
heterogéneo e competitivo.

- Estrutura formal e burocratica;
- Base organizacional funcional;
- Diferenciagdo moderada;

- Centralizagdo moderada;

- Processamento de informagdes e
tomada de decisdo como na fase de

crescimento.

- Consolidagéo da estratégia
de produtos e mercados;
- Foco no suprimento de
mercados bem definidos de

forma eficiente;

- Conservadorismo;
- Crescimento menor.

RENASCIMENTO

- Muito grande;

- Ambiente muito
heterogéneo, competitivo e
dinamico.

- Base organizacional divisional;
- Alta diferenciacao;

- Controles, monitoramento,
comunicagéo e processamento de
informagéo sofisticados; analise mais
formal na tomada de decisé&o.

- Estratégia de diversificacao
de produtos e mercados,
movimentagao para alguns
mercados nao relacionados;

- Alta propenséo a riscos e

planejamento;
- Inovagao substantiva;
- Rapido crescimento.

DECLINIO

- Tamanho de mercado;

- Ambiente

homogéneo e competitivo.

- Estrutura formal e burocratica;

- Base organizacional funcional em
geral;

- Diferenciagao e centralizagédo
moderadas;

- Sistemas de processamento de

informacgéo e métodos de tomada de
decisdo menos sofisticados.

- Baixo nivel de inovagéo;
- Corte de pregos;

- Consolidagéo de produtos e

mercados;

- Liquidagao de subsidiarias;

- Aversao arisco e
conservadorismo;

- Crescimento lento.

Fonte: Miller e Friesen (1984, p. 1163).
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Posteriormente os autores definem as hipoteses em decorréncia das variagdes
de situagao, estilo de deciséo e estratégia, no desenvolvimento do ciclo de vida das
organizagoes.

As hipoteses séo:

Situacao: as empresas crescem durante as quatro primeiras fases, a tarefa
administrativa se torna mais complexa, a influéncia dos clientes sobre as decisoes ira
aumentar enquanto a da diretoria e dos administradores diminuira. O ambiente se
tornara cada vez mais heterogéneo e hostil e mercados mais maduros e saturados
levarao as empresas a aumentar sua gama de produtos ou servigos.

Estrutura: a complexidade da tarefa administrativa exigira uma estrutura mais
complexa, que se tornara cada vez mais sofisticada durante as quatro primeiras fases
do ciclo de vida. Essa sofisticagdo ocorrera em trés categorias principais: (a)
desenvolvimento de procedimentos de processamento da informagdo, como por
exemplo, sistemas de informagao sofisticados, controles formais, atividades de
digitalizagcdo, procedimentos de planejamento e sistemas de comunicagéo; (b) é
provavel ser progressiva a descentralizagado de autoridade para decisdes de rotina e
estabelecimento de uma gestao mais participativa; e (c) os departamentos se tornaréao
mais diferenciados para lidar com a complexidade do ambiente. A sofisticacao
estrutural reduz na fase de declinio.

Estilo de tomada de decisao: o aumento da tarefa administrativa que se observa
nos quatro primeiros estagios do ciclo de vida fara com que a tomada de decisao seja
pautada sob mais de um ponto de vista. Isso implicara em mais esfor¢o para integrar
as decisoes de diferentes areas para garantir sua complementaridade ou pelo menos
a compatibilidade. A literatura do ciclo de vida mostra a evolugdo das empresas entre
estagios inovadores de nascimento, crescimento e renascimento e estagios mais
conservadores como a maturidade e o declinio. Neste contexto espera-se encontrar
diferengas entre os estagios na inovagao, tomada de riscos, pro atividade, capacidade
de adaptacéo e futuridade das decisoes.

Estratégia: a tentativa de renovar a estratégia predominara durante as fases de
nascimento, crescimento e renascimento. Assim, estratégias de inovagao incremental
no produto e/ou servico, diversificagdo e integragcao vertical seriam mais comuns nas
fases de nascimento, crescimento e renascimento do que nas fases de maturidade e
declinio. Nestas ultimas fases espera-se encontrar estratégias como a imitacgéo,

reducao de pregos, lobby e conluio como alternativa a inovagéo.
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Com isso os estudos de Miller e Friesen (1984), identificaram periodos da
histdria organizacional, classificando os em 5 fases, utilizando trés ou quatro atributos
utilizados a cada fase. Avaliaram estratégia, estrutura, situacéo e estilo de tomada de
decisdo predominante nas organizagdes em cada fase, com intuito de averiguar se as
hipéteses eram validas. O estudo efetuado pelos autores foi longitudinal em 36
corporagdes com no minimo 20 anos de mercado. Teve como base, relatos histéricos
extraidos dos livros, relatorios anuais e artigos de revistas além, de as informacgdes
serem averiguadas através das respostas de questionarios enviados a altos
executivos das corporagbes, tanto os atuais quanto os antigos. Igualmente
desenvolveram um método para classificar as organizagdées, de acordo com os
relatos, nos diferentes estagios do ciclo de vida. As caracteristicas encontradas nesta
fase formam comparadas as hipéteses para verificar sua aceitacédo ou rejeigdo. Das
36 empresas que fizeram parte da amostra, foi possivel identificar 161 fases do ciclo
de vida, sendo 12 periodos de nascimento, 61 de crescimento, 45 de maturidade, 27
de renascimento e 16 de declinio. Os resultados mostraram ligagao entre estratégia,
estrutura, situacao e estilo de tomada de decisdo nos diferentes estagios do ciclo de
vida, sendo que estes se tornaram mais complexos em resposta aos desafios surgidos
conforme a organizagao progride em seu ciclo de vida. Desse modo, a maioria dos
resultados concordou com as expectativas criadas.

Além disso constataram que ndo ha uma ordem sequencial deterministica
irreversivel de progresséo via ciclo de vida, como era demostrado na literatura
existente. Dos resultados, € possivel comprovar que 42% das empresas mudaram do
declinio para o renascimento enquanto 25% mudaram do declinio para a maturidade.
Além disso, o envelhecimento sozinho, ndo confere a mesma complexidade
administrativa e ambiental e que, portanto, ndo é um fator determinante para a
evolugao.

O modelo de Miller e Friesen (1984) se destaca dentre os varios modelos
existentes ndo sé por sua profundidade conceitual, mas também pelos testes
empiricos que foram realizados. O objetivo dos pesquisadores foi o de estabelecer
uma tipologia que pudesse ser utilizada para prever diferengas entre caracteristicas
ambientais e organizacionais em distintos estagios de desenvolvimento. A justificativa
reside na auséncia de estudos longitudinais, que evidenciassem a sequéncia evolutiva
entre os estagios do ciclo de vida. Os outros estudos realizados eram transversais,

onde se identificava caracteristicas estaticas de diferentes organizagcées em distintos
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estagios de vida, no mesmo momento histérico. O tema central deste modelo é como
a organizagao responde a crescente complexidade da tarefa administrativa a medida
que progride em seu ciclo de vida. Seus resultados mostram que os desafios s&o
respondidos através de solugdes estruturais, de estilo de decisdo e de estratégia
crescentemente complexos. Os autores além de realizaram testes empiricos, também
contribuiram para determinar que nao existe uma sequéncia de desenvolvimento e
que é possivel as organizagdes retrocederem nos estagios do ciclo de vida.

Este modelo teve inicio, no objetivo de ampliar o entendimento de como a
contabilidade gerencial se desenvolve ao longo do tempo, obtendo por base o modelo
de estagios do ciclo de vida organizacional. (NECYK; FREZATTI, 2010).

2.1.2 Modelos de Ciclo de Vida Organizacional para Startups

Startups sao lembradas por serem empesas com muita tecnologia e inovagéo,
que surgem a partir de um objetivo de transformar uma ideia em um negdcio e que ira
necessitar de recursos para que essa transformacéo ocorra. Sendo assim ha pouca
orientagao sobre os diferentes estagios do ciclo de vida de uma startup e qual sera a
melhor opgéo para se obter recursos para o estagio adequado que a entidade se
encontra. (PASCHEN, 2017). Nesse sentido, observa-se os modelos descritos na
literatura académica, que empregam a abordagem do ciclo de vida para startups ou
citam suas caracteristicas e desenvolvimento dessa esséncia.

Os estagios do ciclo de vida do negdcio, reflete que toda empresa parte de uma
ideia que alguém teve em determinado momento, inicialmente empresas de pequeno
porte e até dois anos, podem ser consideradas empresas jovens. Essas empresas
jovens tendem a ser propriedade privada ou financiada pelos fundadores e por
capitalistas de risco, principalmente empresas dos setores de tecnologia e inovagéo.
Estas empresas quando abrem capital oferecem um misto de ofertas e perigo para os
investidores, que estado dispostos a lidar com as incertezas que acompanham o
potencial de crescimento. (DAMODARAN, 2011).

Logo, observamos através da figura 1, os estagios dos ciclos de vida dos
negocios, onde o autor explana, sobre as caracteristicas das empresas jovens em

seus dois primeiros anos de existéncia.
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Figura 1 - Os estagios do ciclo de vida do negécio

Revenues

Second-stage companies
Growing revenues
Move towards profts

Starrt-up ccmpanies
Small revenues
Increasing losses

Idea companies
No revenues
Operating losses

Earnings >

Fonte: Damodaran, (2011).

Assim, as jovens empresas compartilham alguns atributos em comum, como:
sem dados histéricos, pequenas ou nenhuma receita (basicamente despesas estéo
associadas a estabelecer o negdcio ao invés de gerar receita) essa combinacéo de
perdas operacionais coloca em risco a empresa, pois cerca de 44% das empresas
fundadas em 1998 sobreviveram pelo menos quatro anos, e apenas 31%,
sobreviveram sete anos, os investimentos sdo liquidos, mesmo as empresas de
capital aberto tendem a ter pequenas capitalizacdes de mercado e relativamente
poucas agdes negociadas. Embora esses critérios ndo apresentem um problema
intransponivel, a sua unido pode gerar um problema para avaliar empresas assim.
N&o é atoa que os investidores desistem. (DAMODARAN, 2011).

Para o autor Galbraith (1982), &€ necessario acompanhar o momento evolutivo
de uma empresa e entender sua historia, crises e habilidades para se ter um
entendimento do plano de negdécios da empresa, sendo este 0 momento de transigéao
da entidade, seriam as etapas de seu ciclo de crescimento a se manifestar, sendo

através de uma ideia ou até mesmo uma mudancga estratégica. Com isso entende-se
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que a medida que essa ideia inicial toma forma, para ser desenvolvida ela passa por
alguns testes, verificando a viabilidade, estratégias e demais setores que precisara
averiguar para dar seguimento a ideia inicial que devera se tornar um negocio. Logo,
o surgimento da ideia de negocio como a evolugao da entidade, depende da evolugéo
dos ciclos, de acordo com os objetivos propostos da instituicido que devera ter
destaque no seu desenvolvimento. (GALBRAITH, 1982).

Galbraith (1982), foi um dos primeiros autores a analisar as evolugbes das
empresas tecnolégicas dentro dos seus ciclos de desenvolvimento, observando
atividades, pessoas, estrutura, processos de decisdo. Nesse sentido ressalta que as
Startups devem passar por varios estagios para a construgdo do negécio, sendo que
um dos principais problemas, a falta de entendimento da gest&do sobre o crescimento
de seus negdcios como uma sequéncia de estagios, como forma de orientagéo,

Galbraith (1982), desenvolveu um modelo para identificar os estagios de ciclo
de vida organizacional das empresas de alta tecnologia, analisando as tarefas,
estrutura, processo de tomada de deciséo e sistemas de retorno financeiro da época,
para que pudessem progredir. O modelo de Galbraith, foi pensado em empresas com
muita tecnologia como startups, € chamado de modelo dos 5 estagios. Tendo como
fatores limitantes, a restricdo de capital, tecnologia e mercado. As duas primeiras
etapas do ciclo, denominadas de prova inicial e protétipo, sdo caracterizadas pela
naturalidade de uma equipe com poucas pessoas, nhormalmente multitarefas, que séo
atraidas por encorajar, inventar e inovar, diante do clima organizacional n&o
burocratico e novas experiéncias. O segundo estagio, conhecido como modelo de
venda, tem como objetivo principal desenvolver um bom que seja aprovado pelo
mercado, e que diante dessa necessidade sera necessario ter pessoas mais
especializadas. Nessa etapa os processos ainda s&o informais o que gera muitas
reunides para tomada de decisdo. (GALBRAITH, 1982).

Na sequéncia a terceira fase, a startup que possuir volume de produgdo torna
se em escala, e surge a demanda por novos profissionais especializados e a
necessidade de uma demanda mais formal, para atender essa demanda se faz
necessario a introdugcdo de regras, implementagdo de sistemas e controles.
(GALBRAITH, 1982). No estagio quatro, nomeado de crescimento natural, tem como
foco a estabilizagdo do crescimento, ser lucrativo diante de um mercado competitivo
e com novos produtos, dando prosseguimento a ultima fase, denominado de manobra

estratégica, onde a busca por conquista de mercado com um crescimento a longo
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prazo, e redirecionando o foco para o planejamento e novas estratégias. Galbraith
(1982), entende que muitos empreendimentos novos estao famintos por capital e suas
historias s&o aquelas do mercado financeiro devastador para concessao de apoio, e
as narrativas de risco sdo historias de empreendimento que passam por diferentes
estagios de desenvolvimento da ideia ao negécio.

Paschen (2017), desenvolveu um modelo de ciclo de vida organizacional
composto por trés estagios, a fim de investigar e descrever os principais requisitos de
recursos necessarios ao desenvolvimento de uma startup e os tipos de financiamento
de capital mais adequados para atender a esses requisitos. Assim divido em pré-
startup, startup e crescimento, o autor identifica e descreve como o suporte da
literatura as principais caracteristicas de cada estagio do modelo. Conforme segue:

Pré-startup: A fase que se inicia o ciclo de vida, o fundador tem uma ideia e
explora a viabilidade de construir um negdécio com base nesta ideia. Esforgos de
inicializacao foco no desenvolvimento de uma oferta viavel que resolva um problema
significativo do cliente, bem como identificar o mercado alvo, parceiros,
distribuidores. Nesta fase formativa, busca-se alcangar uma solu¢ao e criagcdo de um
plano de negdcios viavel de importancia fundamental.

Startup: A medida que o empreendimento entra no estagio de inicializacao, ele
busca conseguir a viabilidade da ideia e a credibilidade de o modelo de negdcios para
entregar a oferta a um mercado alvo atraente. Os esforgos agora se concentram em
refinar a solugdo ou protétipo em um produto minimo viavel e avango transformando
o0 modelo de receita inicial em um negdcio viavel plano. As principais preocupagdes
na fase de startup esta a validar o produto. Fazer o produto ou o servigo de entrega
de acordo com as necessidades dos clientes. E se sdo clientes em potencial de
distribuicao de parceiros dispostos a comprar o produto quando for pronto para oferta
comercial.

Crescimento: Estagio de crescimento que normalmente comega quando a
startup tornou-se uma entidade eficiente e lucrativa, se tornando financeiramente
saudavel e possui tamanho suficiente e penetracdo no mercado, e alcangou produto
e validacdo de mercado. As atividades de inicializacdo se concentram na escala
operacoes, processos e sistemas para, em um minimo, permaneca lucrativo, mas de
preferéncia para crescer e obter um retorno econémico acima da média nos recursos

empregados.
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Desta forma, o autor elucida qual seria o tipo de financiamento mais apropriado
para as startups em cada etapa do ciclo de vida, ou seja, uma startup considerando
seu estagio no ciclo de vida junto as suas necessidades de recursos em cada estagio,
podera identificar o melhor método de financiamento que servira de apoio para chegar
ao proximo estagio. (PASCHEN, 2017).

Logo, as evidéncias de que as informagdes do ciclo de vida sdo uma estrutura
na qual a relevancia do valor das informacgdes contabeis (lucros e valores contabeis)
e outras informagdes (conforme sdo representadas pelas previsdes dos analistas)
devem ser avaliadas. Em outras palavras, a relativa informatividade das informacoes
contabeis versus as previsdes, dependem do perfil econdmico capturado pelo estagio
do ciclo de vida da empresa. (DICKINSON; KASSA; SCHABERL, 2018).

E além da revisdo dos modelos apresentados € possivel ressaltar que os
modelos tradicionais de ciclo de vida organizacional, ja descritos e analisados sao
perceptiveis, pois é possivel acompanhar ao crescimento de uma startup e todo o seu
desenvolvimento para se tornar uma instituicdo consolidada, estruturada e formal a
medida que afrontam determinando estagio, cada estagio motivado com sua
complexidade institucional. No quadro 3 a seguir podemos observar os estagios

apresentados por alguns autores:

Quadro 3 - Ciclos de vida organizacional para startups

Niveis de ESTAGIOS
Autores .

Estagio 10 20 30 4° 50
Galbraith L " Crescimento | Manobra
(1982) 5 estagios | Protétipo Modelo de venda | Startup Natural estratégica
Van de Vem et . ~ . Contratacado de | Propriedade .
Al (1984) 5 estagios | Gestagcdo |Planejamento Servicos de produtos Multiproduto
Kazaniian Estabilidade
( 1988)J 4 Estagios | Concepcéo | Desenvolvimento [ Comercializagao | de -

Crescimento

Overall e Wise 4 Estagios Descoberta | Validagéo pelo Criagéo e Construgéo |
(2015) 9 do Cliente |Cliente Demanda da Empresa
E%S%c%en 3 Estagios Pré - startup Startup Crescimento | -

Fonte: Elaborado pela autora (2021).

Neste quadro é possivel observar nos modelos descritos que corroboram esse

formato de evolugdo institucional para as startups, juntamente de outros autores que

igualmente validam em seus modelos, alguns com mais estagios que outros. E
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possivel comparar a proximidade dos estagios nos modelos criados pelos autores, o
qgue causa a diferenga entre a quantidade de estagios por modelo apresentado séo as
variaveis utilizadas nas pesquisas dos autores, que acaba por tornar alguns ciclos

mais longos que outros.

2.2 Venture Capital

Venture Capital é o método de financiamento que geralmente esta ligado ao
ciclo de vida da empresa, pois as empresas iniciantes costumam ser financiadas por
meio de Venture Capital. (ROSS et al., 2015). O termo Venture Capital se refere a
empresas que recebem o investimento nos seus primeiros estagios de vida do seu
desenvolvimento, sendo uma alternativa de diversificacdo de investimentos que
permite aumentar a lucratividade da carteira em prazos mais curtos, e que tem como
caracteristica contribuir para o crescimento de empresa inovadoras, em geral, que
possam ter grande impacto na sociedade. (ANBIMA, 2013). O mercado de Venture
Capital, possui modalidade focada em startups que ja comprovaram suas receitas e
estdo em expansao no Brasil, 0 que comprova isso € o crescente volume de empresas
unicérnio no Brasil nos ultimos anos, pois o Venture Capital se trata de uma
modalidade de investimento, que € uma porta de acesso para as empresas que ainda
nao possuem crédito via banco, e mesmo quando possuem este acesso, optam pela
flexibilidade e o custo menor que a o Venture Capital proporciona. (DATAMINER,
2020).

Em sua estrutura, a industria de Venture Capital € composta por quatro
membros, sendo: as organizagdes gestoras, os fundos de investimentos, os fundos e
as empresa que recebem o investimento. Logo, a participagdo de um investidor em
um fundo de um investimento, ocorre por intermédio de “quotas”, sendo definido pela
segmentacdo de mercado financeiro que incide em aporte temporario de capital de
empresas, mediante a aquisicao de participacado societaria, sendo trés as atividades
de Venture Capital: 1) busca e avaliagdo (screening) e investimento; 2)
acompanhamento e agregacéao de valor (adding value) e monitoramento (monitoring)
e 3) saida (exit). (ABVCAP, 2019). O potencial de selecéo para a empresas que teréo
o0 aporte esta relacionado ao estagio de desenvolvimento do projeto, como um
indicador de risco para aquele segmento, além disso o tamanho da empresa também

€ considerado, pois alguns fundos, que sé podem investir em instituicdes que estéo
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em determinado grau de desenvolvimento e que ja tenha receita até determinado
valor. (COELHO; SOUZA; BARBOSA, 2016).

No Brasil, o que predomina sao as empresas gestoras de fundo de investimento
que pode ser ligada a instituigdo financeira, a gestora tera uma equipe especializada
em gestdo de fundos, e que sua finalidade sera avaliar os negocios e seus riscos
envolvidos, prospectar e aportar recursos até o momento da saida da gestora do fundo
de investimento que podera ser de dez a quinze anos em média. Pois o mercado de
Venture Capital tem por principal particularidade investir em instituicdes que estdo em
fases iniciais em suas atividades, que por envolverem maior risco, tem por potencial
em rentabilidade, e que para os fundos, negdcios atrativos sdo considerados aqueles
que atendem uma necessidade especifica do mercado, preenchendo lacunas e
agregando valores baseados em inovagédo. (NAKAMURA; FORTE; AGUIAR, 2006).
Neste caso, o tempo de vida médio de um fundo de investimento é dez anos, durante
este periodo as empresas de capital de risco efetuam a selecdo do portfdlio,
monitorando, orientando e fornecendo servigos que agreguem valor, e como ultima
analise, sai das empresas distribuindo os retornos aos seus fundos. (DA RIN;
HELLMANN; PURI, 2011).

Ha varios mecanismos de suporte que desempenham um papel significativo no
ciclo de vida das startups, esses mecanismos de apoio incluem, investidores anjo,
incubatorios, incubadoras, parques cientificos e tecnoldgicos, aceleradores, pequenas
empresas centros de desenvolvimento, capitais de risco, dentre outros. E a falta de
acesso a esse tipo de mecanismos de apoio aumentam o risco de falha.
(SALAMZADEH; KAWAMORITA KESIM, 2015). Se tratando de Venture Capital, que
€ bastante recomendado como um dos mecanismos de financiamento mais adequado
para estimular a capacidade das organizagbes em inovar ou possibilitar que
empreendedores desenvolvam suas ideias e produtos, tornando-os comercialmente
viaveis. Sendo possivel verificar que as empresas aportadas pelo fundo de Venture
Capital, apresentam predisposicdo elevada para atuar tanto no eixo de
desenvolvimento de novos produtos e/ou servigos, atuagdo em novos segmentos de
mercado, busca de novos consumidores, entre outros, quanto na de melhoria de
qualidade, reducdo de custos, automacdo das operacdes, satisfacdo dos clientes,
entre outros. (NASCIMENTO; CHEROBIM; MENDONGCA, 2019).

Os capitalistas de risco, sao vistos como intermediarios que desempenham

essa funcgao, principalmente no racionamento de contextos de capital, onde o uso de
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crédito bancario ou outros meios alternativos de financiamento é limitado, dificil ou
excessivamente caro. O capitalista de risco deve sempre fazer uma comparacgao entre
seu custo de captacgdo de recursos financeiros (custo médio ponderado de capital, que
coincide com o custo de capital proprio se o capital de risco nao tiver recorreram a
divida) e ao retorno que os investimentos oferecem, em todos os casos em que o
retorno esperado é inferior ao custo de capital, ndo sera conveniente realizar o
investimento. (VISCONTI, 2019).

Conforme a figura 2, podemos observar a estrutura do Venture Capital, de
acordo com o modelo basico, cujo a industria de Venture Capital é formada
basicamente por quatro participantes principais: (i) investidores institucionais; (ii)
fundos de investimentos; (iii) empresas gestoras dos recursos; e (iv) as empresas
investidas. (DA RIN; HELLMANN; PURI, 2011).

Figura 2 - Estrutura de Venture Capital

I INVESTIDORES INSTITUCIOMNAIS I

Desembolso Distribuicdo

Taxa de Administracido
GESTORES DE| ") FUNDOS DE
FUNDOS EEe—— INVESTIMENTO
[Pequena) Contribuicio de capital
Investimento Desinvestimento

| EMPRESAS: EMPRESARIOS |

Fonte: Adaptado de Rin, Hellmann e Puri (2011).

A figura 2 nos mostra o ecossistema da estrutura basica de Venture Capital,
sendo que os investidores institucionais, investem nos fundos de investimento, e
contratam empresas gestoras de fundo de investimento para gerir esse recurso e
selecionar empresas para realizar investimento, apds o encerramento do prazo
instituido, ocorre o desinvestimento, sendo a saida entdo dessa participacao

societaria. Nessa etapa se almeja o retorno dos recursos ao fundo de investimento
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com alguma rentabilidade para entao distribuir aos investidores institucionais. (DA
RIN; HELLMANN; PURI, 2011).

2.2.1 A Estrutura do Venture Capital no Brasil

A literatura sinaliza alguns fatores em relagdo a estrutura institucional, para o
sucesso de capital de risco em outras localizacdes que contestam a adaptacdo dos
métodos americanos utilizados em relagao a realidade de outros paises. (GOMPERS,
P.A.etal, 2020; GOMPERS, P.; LERNER, 2001) . Ja no Brasil, o mercado de Venture
Capital esta em desenvolvimento, por meio de programas do Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES) e pela Financiadora de estudos e
Projetos (Finep), estes possuem programas de incentivo para investidores diretos ou
no auxilio para a capitalizagao de fundos em parceria com entidades privadas, pela
acgao de gestores e captagao de recursos financeiros para as organizagdes, seja como
meio de investimento, avaliando ou monitorando empresas investidas. Quanto a
duracao do fundo devera levar em conta o tempo de maturacdo médio estimado para
as empresas do portfolio, em funcdo dos setores, da estratégia e estagio de
desenvolvimento. (ABVCAP, 2019).

Na figura 3 conseguimos averiguar o processo da estrutura de Venture Capital

no Brasil, conforme a seguir:

Figura 3 - Como funciona a estrutura de Venture Capital no Brasil

| Cotistas
Sociedade autorizada a FIP
pela CVM a prestar Contratacdo de Administracao/ Gestéo Fundo de
servigos de Investimento e
administragcao e gestao Participacbes

Sociedade investidas

Fonte: Adaptado ABVCAP (2019).
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De acordo com a figura 3, os investidores de um fundo de investimento no Brasil
sao titulares de quotas conforme demonstrado acima, que representam o seu Co-
investimento em ativos pertencentes ao fundo de investimento, diferentemente do
modelo americano, onde cada fundo é uma pessoa juridica. (ABVCAP, 2019).

Sendo assim, podemos observar que a industria de capital de risco tem quatro
atores principais: empreendedores que precisam de financiamento; investidores que
desejam altos retornos; banqueiros de investimento que precisam de empresas para
vender; e os capitalistas de risco que ganham dinheiro por si proprios criando um
mercado para os outros trés. (ZIDER, 2000).

A estrutura de Venture Capital no Brasil tem muitos atuantes de acordo com a
exigéncia legal de cada fundo, entretanto os estagios de investimentos, classificagéo
e as regras que determinam para cada rodada de investimentos, parte de um método
usual ditado pelo mercado. Na legislagéo a Lei 6.385/76 que regula o mercado de
fundos que se remetem ao mercado de capitais no Brasil. J&4 a comissao de valores
imobiliarios, CVM* 578/16, posiciona em relacdo a constituicdo, funcionamento e a
administracao dos fundos de investimentos em participagdes. Com a observacao que
alguns segmentos estdo mais regulados que outros, a Distrito 2(2020), constatou em
janeiro de 2020, uma preferéncia por startups do segmento financeiro, as famosas
fintechs, que chegavam a representar 15% dos investimentos dos sete principais
investidores de Venture Capital no Brasil, que s&o: Astella Investimentos, Bossa Nova
Investimentos, Canary, Crescer Investimentos, Confrapar, CRP — Companhia e
Participacdes e CV Ventures. J

Em 2021, utilizando os critérios de tempo de atividade da casa, numero de
aportes realizados, valores de transacoes, exits de sucesso, quantidade de unicornios
no portfolio, networking dos gestores, alcance geografico dos fundos, diversidade de
industrias investidas e capital sob gestdo, quase seiscentos investidores diferentes
aplicaram dinheiro em startups no Brasil, a maioria deles fundos de Venture Capital,
neste contexto a Distrito elencou novamente os principais fundos de capital de risco
em operagdo no Brasil, sendo: Bossanova Investimentos, Astella, Monashees,
Kaszek, Valor Capital Group, Redpoint Eventures, Canary. (BATISTA, 2022).

A CVM - Comissao de Valores Mobiliarios foi criada em 07/12/1976 pela Lei 6.385/76, com o objetivo
de fiscalizar, normatizar, disciplinar e desenvolver o mercado de valores mobiliarios no Brasil.

2 A Distrito Dataminer é a maior plataforma de inovagdo independe de startups do Brasil, segundo a
Startup Award em 2020. A Distrito possui cerca de 300 startups residentes com apoio de um programa
digital para acelerar os negécios.
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2.2.2 Estagios e Classificacdo de Rodadas de Investimentos

Os estagios de investimentos das starfups sao compreendidos entre o

momento do primeiro aporte de recursos at¢é o momento em que ocorre 0

desinvestimento na mesma, neste sentido de acordo com a Distrito (2018), nas

rodadas de investimentos os fundos oferecem dinheiro em troca de participacao

acionaria. Essas rodadas sao divididas em séries e sua classificagdo acompanha os

estagios das startups:

1)

3)

5)

Investimento Anjo: é a primeira rodada de investimento de qualquer startup.
E utilizada para testar uma ideia, montar uma equipe inicial e geralmente
composta por pessoas fisicas, no Brasil o volume de investimento pode ser
até R$ 700 mil.

Investimento semente (Seed): Um aporte para dar inicio ao trabalho,
desenvolver e validar o negécio diante do mercado. Com intuito de verificar
se ha mercado para tal produto. Esse aporte podera também ser util para
contratar uma equipe mais capacitada. Nesse estagio o aporte varia entre
R$ 700 mil a R$ 2 milhdes.

Series A: € o momento de fidelizar os clientes e criar novos produtos e
servigos, conquistar diferentes mercados. E desenvolver negdcios que gere
lucro a longo prazo. Os aportes podem ir de R$ 2 milhdes a R$ 20 milhdes.
Series B: Nessa série os fundos propdem expandir o negdcio, aprimorando
processos, novas contratacdes e até adquirir novas empresas. Os valores
investidos podem chegar as dezenas de milhdes.

Series C: Esse investimento tem como objetivo principal acelerar a empresa
em todos os aspectos. Os fundos injetam capital com inteng&o de receber
mais do que o dobro da quantia de volta.

Na Figura 4, podemos observar que o estagio Seed e Pré-Seed, que teriam

recebido mais investimentos em 2021, sendo o segmento de fintech que lidera o

volume e numero de investimentos de acordo com o estudo da Distrito (2021).
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Figura 4 - Investimento por estagio

INVESTIMENTOS POR ESTAGIO

@ Seed

@ Pré-Seed

@ Aquisicio

P Series A

P Anjo

@ Series B

@ Series C

@ Frivate Equity
@ Fusao

i cutros

Fonte: Distrito (2021).

Para o Instituto de Desenvolvimento de Mercado de Capitais — IDMC3 (2015),
o Venture Capital se divide em diversos tipos de investimento, que geralmente levam
em consideragdo o ciclo de vida organizacional da empresa que recebera o
investimento, observando a maturidade da empresa, risco do investimento e o valor
de mercado.

Na Figura 5, podemos observar a descricdo dos estagios de rodadas de
investimentos e perfis das empresas que estariam mais propicias a recebem o aporte
por tal modalidade. (IMMC, 2015).

3 O Instituto de Desenvolvimento do Mercado de Capitais — IDMC — é uma Associagdo sem fins
lucrativos, que tem por Miss&o estimular uma maior insergdo das empresas brasileiras no cenario global
do Mercado de Capitais, através da educagado e capacitagdo de seus respectivos executivos e
acionistas, principalmente no que diz respeito a estrutura, processos, exigéncias, interesses e
oportunidades relacionadas a esse mercado.



38

Figura 5 - Classificagdo do capital empreendedor

Estagio da empresa f investimenta Perfil da Empresa

Estégio Inicial

Empresas em fase pré-operacional. O investimento de
pegquena parte & feito para desenvolvimento de uma
ideia, de um projeto ou ainda para testes iniciais de
mercado ou registro de patentes (fase de pré-
incubacdo, admitindo a primeira rodada de
financiamento);

Seed capital ou capital semente

Empresas em fase de estruturacdo, em geral do
primeirg ano ao segundo ano de seu funcionamenta,
guando ainda ndo vende seus produtos/servicos
comerclalmente, Mesta fase a empresa Jd Iniciou a
contratacdode profissionais e ja efetuou todos as
estudos necessarios para se colocar em pratica o plano
de negocios, & realiza testes e prova de canceitodo
negocio, (primeira rodada de financiamento)

Desenvolvimento

Empresas que apresentam produtos ou servigos ja
testados comercialmente, usualmente, com ate gquatro
anos de aperaciio e faturamento ndio superiora AS 8
milhtes (3egunda rodada de financiamenta);

Empresas que ja atingiram a fase de comercializagio
plena do produto e a sua rapida expansdo requer mals
recursos do que podem ser criados pela geracao
Venture Capital = Later Stage interna de veiculos de investimento para ampliar a
comercializacdo, melhoraria de produto, aumento da
capacidade produtiva, distribuicao, etc. (Terceira efou
guarta rodada de investimentao)

Empresas ja estabelecidas, com linhas de produtos
marca consolidada. O aporte é destinado & expansio de
planta e/ou rede de distribulgdo, capital de giro ou
ainda para ser investido em expansio da marca. A taxa
de crescimento de vendas € usualmente superior a 25%
a.a. neste estagio;

Emprasas gue jd atingiram uma taxa de crescimento
alta e estavel, possuem fluxo de caixa expressivo, marca
consolidada e que podem ser caracterizadas como
Private Equity - Later 5tage platafarma de expansio, Inclusive para aquisicio de
empresas do mesmo setor. O investidor busca, nesse
caso, ganhos com escala ou ganhos decorrentes da
organizacao da empresa do ponto de vista gerencial;

Startup

Venture Capital — Early Stage

Private Equity - Growth

Empresasque est30 a caminho ou ja se encontram no

estado de dificuldade financeira, recuperacdo judicial,

ete. O recurso & destinado & reestruturacio financelra
da empresa,

Distressed

Fonte: Instituto de Desenvolvimento do Mercado de Capitais (2015, p. 4)



39

O investimento por Venture Capital esta relacionado a empreendimentos em
fase inicial, é além do capital, a gestdo do fundo de Venture Capital podera auxiliar a
empresa agregando seu conhecimento nos setores que a empresa necessita,
aumentando a credibilidade da instituicdo. (ABVCAP, 2018).

Portanto, os estagios de investimento relacionados a parte inicial da vida de
uma startup sdo ldeacdo, Pré-Seed, Seed e Growth. A medida que a empresa evolui
nos estagios de desenvolvimento, o grau de risco diminui, pois o negdcio vai se
provando economicamente viavel. Ha uma suspeita de que os estagios de
investimento no Brasil ndo necessariamente correspondem aos paises mais
desenvolvidos. Nos Estados Unidos, por exemplo, investidores-anjo e aceleradoras
aportam recursos em estagios muito iniciais do negaocio, ja a industria dos fundos de
Venture Capital geralmente investem em starfups que estdo no estagio de
crescimento. (SARFATI, 2018).

Desta forma podemos observar de acordo com figura 6, que € no estagio de
crescimento, onde a empresa tem potencial para escalar, que as empresas comegam
a obter maior lucratividade, ainda que no early stage, empresas com informagdes mais
robustas, mesmo que em fase inicial ja tenham validado parte do processo se tornam

mais atrativas para a modalidade de investimento do Venture Capital.

Figura 6 - Estagios de Investimento por Venture Capital no Brasil

ESTAGIOS DE INVESTIMENTO
NA INDUSTRIA DE CAPITAL DE RISCO NO BRASIL

Lucro

Fluxo de caixa

Vale
<t damorte

—_—
r Risco
do negdcio

Ideacido Pré-Seed Seed Growth (early stage)

Prejuizo

Fases de desenvolvimento da startup

Fonte: Sarfati (2018).
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Na figura 6 é possivel acompanhar que os aportes de Venture Capital ocorrem
na maioria das vezes na fase de crescimento da empresa, ou seja, as startups que ja
tém um produto ou servigo validado pelo respectivo mercado, e ja estdo ha pelo menos
ha algum tempo no mercado, essas participam das rodadas de acordo com a série
que melhor ira atender os termos contratuais e o capital que necessita. (PASCHEN,
2017; SARFATI, 2018).

2.3 Venture Capital X Ciclo de Vida Organizacional

Muitos estudos tém mostrado que o ciclo de vida de uma empresa pode
determinar desempenho e decisdes, dessa forma as empresas poderao colher as
vantagens das decisbes tomadas corretamente, desde que conhegam as
caracteristicas de suas fases. Ou seja, em cada etapa dos estagios do ciclo de vida
as empresas mostram diferentes caracteristicas, comportamento e estratégias que
irdo impactar sua eficiéncia de investimento e determinar o desempenho do mercado.

Para Habib e Hasan (2018), ao adentrar no mundo corporativo, o desempenho
e consequéncias em diferentes estagios do ciclo de vida de uma empresa deve ser
acompanhado, pois considera que o risco € maior nos estagios iniciais de introdugéo
e no declinio do ciclo de vida organizacional, € menor nos estagios de maturidade e
crescimento. O risco de investir na fase inicial do ciclo de vida de uma empresa, pode
nao ter um retorno como esperado devido a falta de consolidagcao do produto e da
empresa em si no mercado, ja com um nivel crescente de diferenciagdo de produto,
durante o estagio de crescimento, a lucratividade da empresa comega a aumentar e
atinge o pico durante a fase madura. (DICKINSON, 2011). No entanto, no declinio o
estagio em que as empresas investem excessivamente na tentativa de retornar a
lucratividade, as empresas durante esta fase também atender&o a expectativa de todo
o mercado. (HABIB; HASAN, 2018).

A esséncia da teoria do ciclo de vida sugere que as decisdes de investimento,
financiamento e desempenho operacional de uma empresa € muito influenciado pela
mudanga em suas capacidades organizacionais. (HABIB; HASAN, 2018). Entretanto
Dickison (2011), afirma que o fluxo de caixa com suas operagdes, investimentos e
financiamentos, fornecem um mapeamento do ciclo de vida organizacional no
momento das demonstragdes financeiras que auxiliam na classificagdo dos estagios

do ciclo de vida institucional.
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Desta forma, é importante levar em consideracédo que nem todos os tipos de
financiamento coletivo sdo igualmente adequados para suportar os varios requisitos
de recursos em diferentes estagios do ciclo de vida organizacional e quando
escolhendo entre os diferentes tipos de financiamento coletivo, uma startup precisa
considerar seu ciclo de vida para o estagio especifico, junto com os beneficios
pretendidos de financiamento coletivo como provisdo de recursos e restricdes em
termos, isso ira auxiliar nas estratégias e decisbes por busca de aporte para as
empresas inovadoras. (PASCHEN, 2017).

Contudo, o ciclo de vida da empresa tem um impacto valioso na gestdo e nos
negocios estratégicos, e portanto, os estagios do ciclo de vida sdo um fator
determinante da competitividade organizacional (HABIB; HASAN, 2018). Sendo que
os investidores e outros mercados participantes (por exemplo, analistas) também
levam em conta as fases do ciclo de vida em precificagcao e estimativa de ativos que
também relacionam o capital de risco, a dindmica do ciclo de vida, e sugerem que 0s
capitalistas de risco fornecam, ndo apenas acesso as finangas, mas também
orientagcdo estratégica e acesso a rede e outro apoio n&o financeiro, portanto o
Venture Capital tem o potencial de influenciar a sobrevivéncia e o sucesso das
empresas recém estabelecidas, e também pode afetar a transicdo de tais empresas
para uma vida favoravel nos estagios do ciclo no futuro.

Levando esta perspectiva em consideragao, Puri e Zarutskie (2012), exploram
se o financiamento de capital de risco explica a vida corporativa dinamica do ciclo, o
estudo documenta que o financiamento de Venture Capital nao é particularmente
instrumental na criagdo de novas empresas. E importante ressaltar que no
financiamento por Venture Capital, as empresas crescem mais rapido, e as taxas de
falha cumulativas financiadas sdo menores do que as firmas nao financiadas por
Venture Capital, indicando a importancia do financiamento de Venture Capital para a
sobrevivéncia e 0 sucesso das empresas. No entanto, seu estudo ignora amplamente
se o0 aspecto financeiro e o suporte estratégico que o Venture Capital tem qualquer
funcao de influenciar a transicédo através dos ciclos de vida da empresa. Com isso, um
estudo futuro pode lancar luz sobre esta questdo permanente, mostrando que as
empresas de capital de risco tomam empresas empreendedoras e seus ciclos de vida
em consideracdo nas decisdes sobre distribuicdo, e a analise deles revela que a
probabilidade de ser selecionado para receber investimentos de capital de risco é

maior para empresas no estagio inicial de desenvolvimento e para empresas em o
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ultimo estagio de desenvolvimento. (DA RIN; HELLMANN; PURI, 2011; HABIB;
HASAN, 2018; HABIB; MONZUR, 2021; PURI; ZARUTSKIE, 2012).

Desta forma, € possivel observar que o estagio do ciclo de vida organizacional
podera estar relacionado diretamente com o estagio de investimento por VC, como

podemos analisar a relagédo na figura 6:

Figura 7 - Ciclo de vida e o estagio de investimento por Venture Capital

Ciclo de Vida Organizacional

Crescimento

Startup

Preé Startup

Venture Venture Venture
Capital Capital Capital
Série A Série B Série C

Crescimento (estagio inicial)

Fonte: Criado pela autora (2021).

Na figura 7, podemos analisar que o ciclo de vida organizacional de uma startup
esta em constante evolugado, como caracteristica de uma startup. (VISCONTI, 2020a).
E em conjunto, a fase para receber possiveis investimentos por fundos de Venture
Capital também evolui de acordo com o tipo de aporte, que atende as necessidades
da instituicdo e dos termos, desta forma a selecao das startups para receber
investimentos dos fundos acompanham os estagios de acordo com as necessidades
de avaliacdo. (PASCHEN, 2017).
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2.4 Processo de Avaliacdo das Empresas para o Investimento

A realidade é que os fundos de Venture Capital investem em bons setores, ou
seja, industrias que sdo mais tolerantes em termos competitivos do que o mercado
como todo. Eles evitam os estagios iniciais, quando as tecnologias s&o incertas e as
necessidades do mercado sao desconhecidas, e nos estagios posteriores, quando
abalos competitivos e consolidagdes sao inevitaveis e as taxas de crescimento
diminuem drasticamente. Assim, o desafio critico para o capitalista de risco é
identificar uma gestdo competente que pode executar, ou seja, fornecer a demanda
crescente. Obtendo o tempo como foco, mais de 80% do dinheiro investido por
capitalistas de risco vao para a fase adolescente da vida de uma empresa, neste
periodo de crescimento acelerado, as finangas de ambos eventuais vencedores e
perdedores sdo muito semelhantes. (DATAMINER, 2021).

Na Figura 8 conseguimos observar o crescente volume de investimentos por
Venture Capital no Brasil de 2011 a 2021, sendo possivel observar o quanto os ultimos
anos foram representativos para este setor e que trouxe empresas com novas ideias

de tecnologia e negdcio.

Figura 8 - Evolugao no volume e numero de investimentos de fev/2011 a fev/2021.
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Fonte: Distrito Dataminer 2021.

Os fundos da modalidade de Venture Capital, colocam energia solicitando
negocios, selecionando oportunidades, analisando planos de negdcios, negociando

investimentos, atuando como diretores e monitores, atuando como consultores,
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efetuando gestdo e recrutamento, sendo auxiliar em relacionamentos externos e
saindo daquela operacao E assim como Venture capitalistas, os empreendedores
precisam fazer suas proprias avaliagdes dos fundamentos da industria, as habilidades
€ recursos necessarios, e a probabilidade de sucesso em um periodo de tempo
razoavelmente curto. Pois varios excelentes empreendedores ficam frustrados com o
que consideram injusto no processo de negociagao e posi¢cdo patrimonial, eles nao
entendem o basico da economia do negdcio de risco e a falta de recursos financeiros
como alternativas disponiveis para eles, geralmente os Venture capitalistas estdo na
posicao de poder, por ser a unica fonte de capital e por ter a capacidade de influenciar
a rede. Contudo, toda empresa passa por um ciclo de vida, cada estagio requer um
conjunto diferente de habilidades de gestdo, a pessoa que comeca o negdcio
raramente é a pessoa que pode expandi-lo, e € a pessoa que raramente pode liderar
uma empresa muito maior. (ZIDER, 2000).

Por efeito disso, é dificil medir e avaliar uma instituicio recente, como fariamos
com as demais empresas, nhdao podemos apenas levar em consideragdo, sua
comparabilidade com as demais concorrentes, ou a expectativa do quanto essa
empresa pode ser rentavel, pois a partir de uma oferta de negociagdo novos
documentos sao apresentados e devem ser analisados cautelosamente. (CHISHTI;
BARBERIS, 2016). E dificil elencar os métodos de avaliagdo que melhor
representariam essas empresas, visto que por se tratar de empresas muito recentes,
necessitam de demonstrativos financeiros de pelos menos de 3 a 5 anos para
avaliacao, pois inicialmente as fintechs estdo apenas se estruturando, e ja apresentam
valores muitos significativos. (VISCONTI, 2020a). Para Damodaran (2001), as
empresas jovens, com pouco ou quase nenhum histérico financeiro, e que muitas
vezes possuem resultados negativos, sdo bem dificeis de se avaliar, mas nao
impossiveis. Assim como, € preciso levar em consideragdo que metodologias de
valuation sdo aplicadas como estimativa e com premissas de crescimento e risco que
influenciam o valor destes ativos. (POVOA, 2012). O que precisa sempre ser
observado sdo as métricas de valuation, sempre deve se considerar o objetivo da
avaliacao; quem pede (destinatario), tipo de empresa devido a usabilidade, dentre
outras informacgdes, pois a avaliagdo € sempre uma estimativa, com algumas métricas
de calculo a qual se procura elucidar o mais proximo do justo, em comparagao ao

valor de mercado, e se tratando de fintechs e startups, empresas muito imaturas com
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pouco histdrico de atividade, essa estimativa ficam mais complexa devido a analogia
que ser4 feita para se aplicar os devidos célculos de taxas e métricas. (POVOA, 2012).

Se referindo as empresas que ndo geram receita como as startups, € ainda
mais dificil avaliar, pois a utilizacdo de métodos de avaliagao tradicionais e métodos
especificos tém sido usados na avaliagcdo inicial. Deste modo, os critérios mais
importantes na avaliagdo das startups sao os seguintes; forcas de mercado no setor,
oferta de moeda, equilibrio da demanda no setor, o tamanho das vendas ou vendas
no mesmo setor recentemente, o apetite e limite de risco do investidor. Portanto, eles
geralmente precisam de financiamento. Uma das questdes mais desafiadoras para
um empresario é decidir sobre a avaliacdo da empresa, pois a avaliacao de startups
€ complexa. Porque, essas empresas na maioria das vezes ndo geram renda.
(AKKAYA, 2020).

2.4.1 Métodos de Avaliagdes Utilizadas para Startups

A fim de determinar quais dos métodos de avaliacdo sao os mais adequados
para avaliagdo objetiva de starfups sem historico operacional e lucros, sendo
praticamente uma generalizagdo do classico e do novo nas abordagens
metodoldgicas, pois os métodos de avaliacdo de negdcios para empresas iniciantes,
sao determinadas as perspectivas de estudos futuros: busca dos métodos mais
aceitaveis de estimativa de valor de empresas iniciantes, dependendo do estagio do
ciclo de vida de uma empresa e o setor em que atua. Para avaliar uma startup, €
necessario levar em consideragédo nao a situagao financeira atual do projeto, mas o
seu estado futuro, considerando todos os riscos inerentes a este projeto. (SIVICKA,
2018). Contudo, na reflexdo para conseguir os devidos recursos para O seu
financiamento, a startup, normalmente, passa pelo processo de valuation, que mede
o valor da empresa. E existem diversas maneiras para realizar esse procedimento,
todavia as startups apresentam caracteristicas bem distintas, por conseguinte, ndo é
uma tarefa facil para encontrar o modelo mais adequado. Normalmente, quando as
startups conseguem agradar a um publico, elas atingem um crescimento exponencial.
E para suportar essa evolucdo, na maioria das vezes, a startup necessita de um
significativo volume de recursos financeiros, os quais sdo geralmente aportados por

fundos, portanto ha uma importancia de entender o estagio da startup e utilizar o
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modelo de valuation mais adequado para cada fase. (SANTOS; JUNQUEIRA;
SALUME, 2020).

Todavia, a conscientizacdo esta crescendo em direcdo a ideia de que para
avaliar melhor o valor da startup, € necessario considerar trés aspectos: atencao as
previsdes futuras ao invés dos dados passados, usando probabilidade para considerar
diferentes cenarios e compreensao e atengcdo ao negécio de modelo especifico de
startup em vez de dados sobre empresas comparaveis no mercado, recentemente,
nenhum dos métodos conhecidos integra esses trés recursos harmoniosamente.
(BOTELLO VELASCO; GONZALEZ-BUENO, 2020). Sendo assim, as peculiaridades
de funcionamento das startups permitem normalizar a metodologia de avaliagédo e
otimizar o processo de captagcdo de recursos no negécio de capital de risco.
(KOTOVA, 2014).

Desta forma, o investimento por Venture Capital oferece varias vantagens para
as empresas alvo. Em primeiro lugar, as operadoras oferecem as empresas a
oportunidade de explorar sua experiéncia na area financeira apoio as empresas
visando a criagao de valor ao longo do tempo. Isso significa que a empresa sera capaz
de utilizar o capital disponibilizado por um periodo relativamente longo, pelo menos o
suficiente para realizar seus projetos (sejam eles estratégias, aquisicoes de empresas,
desenvolvimento de novos produtos, empresas e organizagdes). O apoio do investidor
institucional ndo se limita ao mero fornecimento de capital de risco, mas muitas vezes
fornece a empresa seu conhecimento gerencial para a realizagdo do projeto. O
investidor institucional pode, de fato, tirar proveito de uma vasta experiéncia baseada
em realidades empresariais diversificadas, e o conhecimento setorial amadureceu
também para investimentos semelhantes e geralmente possui conhecimentos
especificos para os quais a empresa pode recorrer. (MORO VISCONTI, 2019).

Quanto aos métodos utilizados para se avaliar negdcios de riscos, séo
reconhecidos como os mais comuns: método de fluxo de caixa descontado, método
de opgdes reais e 0 método de multiplos de mercado. (KOTOVA, 2014). Ja o valor de
uma empresa é baseado em sua capacidade de gerar fluxos de caixa e a incerteza
associada a esses fluxos de caixa. De um modo geral, empresas mais lucrativas foram
avaliadas mais altamente do que os menos lucrativos. No caso de firmas de nova
tecnologia, entretanto, essa proposi¢céo parece estar virada de cabega para baixo.
Pelo menos na superficie, empresas que perdem dinheiro parecem ser mais

valorizadas do que empresas que ganham dinheiro. (DAMODARAN, 1999).
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Na figura 9 a seguir, temos uma visdo ampla dos modelos de valuation,
possiveis e seus respectivos métodos em uma estrutura adaptada dos modelos de

valuation baseados em Ativos, Multiplos e FDC, conforme sera abordado no decorrer

do texto.
Figura 9 - Modelos de valuation e seus respectivos métodos.
Modelos e Métodos de Valuation
Valuation baseado Valuation Base?dﬂ Valuation baseado
em Miiltiplos om foco de Cabes em Opgdes reais
P Descontado Pg

Vendas
Valuation do Acionista

Valor Patrimonial

Resultados Valuation da Firma

Especifico do setor

Fonte: Adaptado de Damodaran (2012).
Para este estudo, vamos falar sobre o método de fluxo de caixa descontado,
os métodos baseado em multiplos e os métodos de avaliagao para ativos intangiveis,
por se tratar dos mais utilizados em empresas de séries iniciais e que possuem capital

fechado.

2.4.2 Método de Avaliacédo Fluxo de Caixa Descontado

Na abordagem de avaliagdo intrinseca, partimos de uma proposigéo simples
onde o valor intrinseco de um ativo € determinado pelos fluxos de caixa que se espera
que sejam gerados durante sua vida util e pelo grau de incerteza aos associados.
Quanto aos métodos de avaliagéo, estes partem de premissas que permitem projetar
sobre a capacidade da empresa de gerar caixa, contudo é reconhecido como um dos
métodos mais utilizados, com objetivo de projetar o fluxo de caixa futuro da empresa,
apos os devidos pagamentos, que procura estimar o valor da empresa e a capacidade
de remunerar seus fundos. (DAMODARAN, 2012). Logo, identificar 0 momento em

gque a empresa se encontra em seu ciclo de vida, e dar seguimento com uma avaliagéo
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intrinseca, utilizando o método de fluxo de caixa descontado, este muito utilizado das
informacdes que constam nas demonstragdes financeiras pré-existentes, levando em
consideragao o grau de incerteza que estas instituicbes possuem devido a caréncia
de histérico e a expectativa de fluxos de caixa futuro. (DAMODARAN, 2007). Pois a
estimativa que sera utilizada na aplicagao do fluxo de caixa descontado (FCD) sera
de cinco anos, e de acordo com as premissas de avaliagao quanto maior o tempo de
avaliagao estimado, maior o risco de distorgao principalmente se tratando de taxas de
crescimento e de taxas de retorno a serem utilizadas.

Entretanto, com base nos dados coletados, os empreendedores ressaltaram
que os aspectos mais analisados pelos fundos ao selecionarem uma startup para
aportar recursos financeiros s&o bens intangiveis, tais como: equipe, tecnologia e
mercado. Dessa forma, pode-se dizer que o método Fluxo de Caixa Descontado
apresenta limitacdes para mensurar o valor das startups. (SANTOS; JUNQUEIRA;
SALUME, 2020). Contudo, para avaliar os fluxos de caixa futuros de empresas para
projetos de investimento, sendo a capitalizagéo, o fluxo de caixa descontado é usado.
Desta forma, a avaliacdo de negdcios € objeto de negociagdes entre fundos e
proprietarios, quando as partes estdo tentando chegar a um acordo sobre a
participacao no capital e taxa de retorno. Nessas condi¢des, ao avaliar o futuro fluxos
de caixa, custo final e viabilidade de startups é razoavel usar o método de fluxo de
caixa descontado, levando em consideracao as especificidades do negdcio de risco.
(KOTOVA, 2014).

Na avaliagao de fluxos de caixa descontados, o valor de um ativo é o valor
presente dos fluxos de caixa esperados no ativo, descontados de volta a uma taxa
que reflete o risco desses fluxos de caixa. Essa abordagem € a mais admitida na
academia e vem com as melhores credenciais teodricas. (SILVA; ROSA; RIBEIRO,
2021).

2.4.3 Método de Avaliagao Multiplos de Mercado

A ideia basica por tras do uso de multiplos para avaliagcdo é que ativos
semelhantes devem vender por pregcos semelhantes, sejam eles casas ou ag¢des. No
no caso de uma acgado, a referéncia tipica € alguma medida de lucro, mais
popularmente, o multiplo preco / lucro (P/ E), que é simplesmente o valor da empresa

dividido por seus ganhos. Os multiplos podem ser usados para avaliar empresas néo
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comercializadas ou divisbes de empresas negociadas e ver como uma empresa
listada € avaliada em relacdo aos seus pares. Empresas do mesmo setor e com
desempenho semelhante deve negociar no mesmo multiplo. (KOLLER; GOEDHART;
WESSELS, 2010).

Na avaliacao relativa, estima—se o valor do ativo com base nos precos de
mercado de ativos semelhantes. Assim ao determinar quanto pagar por uma casa,
verifica-se por quanto sao vendidas casas semelhantes no bairro, geralmente é feito
a comparagao com seu “grupo de pares”, ou seja, neste modelo de avaliagdo por
multiplos, € mensurado o valor da empresa a partir de parametros comparativos de
empresas similares, no caso de startups a dificuldade seria encontrar empresas com
0s mesmos parametros para fazer tal comparagdo. (DAMODARAN, 1999, 2011,
2012a; DAMODARAN; STERN, 2009).

Consequentemente, o método de avaliagao por uso de multiplos consiste em
selecionar as medidas de valor relevante (direcionadores de valor), identificar um
grupo de empresas comparaveis (grupo de pares), com valores de mercado dos
componentes do grupo, é possivel calcular o multiplo destas empresas. Agregar estes
multiplos através do calculo de um multiplo Unico sintético para o grupo de pares. E
por ultimo, multiplicar o valor do multiplo sintético pelo direcionador da empresa que
esta sendo avaliada, encontrando por fim o valor desta empresa. Lembrando que a
avaliacdo por multiplo consiste em considerar potenciais ganhos que determinado
ativo podera gerar, examinando o valor da empresa através de um multiplo da receita
operacional, lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagao (EBITDA).
(SILVA; ROSA; RIBEIRO, 2021).

Contudo, os autores observaram que cerca de 90% das avaliagbes de
participagbes acionarias e 50% das avaliagdes de aquisi¢do utilizam métodos
relacionados a multiplos ou comparagéo entre empresas que sdo métricas relativas
de valor de empresa. Reforgando o conceito e utilidade, uma vez que o mercado
financeiro aplica métodos para afericao de valor da empresa. (DAMODARAN, 2002,
2011).

Os principais para avaliacdo de multiplos utilizados por analistas sao: P/L
(preco/lucros), que é o multiplo mais empregado no Brasil, onde o objetivo deste
indicador € medir o prazo que o investidor tera o retorno do seu investimento. O P/PL
(preco/patrimdnio liquido), na qual o objetivo desse indicador € ver quanto o mercado

esta pagando sobre o patriménio liquido da empresa. O VP/A (valor patrimonial/ n°
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total de acdes), esse multiplo mostra o real valor da empresa ao dividir seu patrimonio
pelo numero de agdes da companhia. Advertindo- se que os multiplos sdo ferramentas
simples de avaliagdo usadas em conjunto com outras metodologias de avaliagéo.
(ALVES et al., 2020).

2.4.4 Método de Avaliacao Ativos Intangiveis

O valor de uma empresa esta diretamente vinculado a sua capacidade de gerar
fluxo de caixa, e na incerteza associada a estes fluxos de caixa. De um modo geral as
empresas mais lucrativas foram mais valorizadas do que as menos lucrativas. No caso
de empresas de tecnologia, porém, essa proposi¢cao parece estar invertida, pois as
empresas com menor receita sdo mais bem avaliadas, do que as que geram receita.
Nisso ha uma diferenga significativa, visto que empresas de tecnologia ndo fazem
investimentos em terrenos, edificios ou outros ativos fixos e parecem derivar a maior
parte de seu valor de ativos intangiveis. (DAMODARAN, 1999. p.11) .

Além disso, a subjetividade de avaliagdo de pode resultar em informagdes
assimétricas, se tratando de ativos intangiveis, pois nas escolhas contabeis podem
motivar a escolhas enviesadas, pelo fato das restrigdes normativas ndo permitirem a
contabilizagcao de todos os ativos intangiveis. (CAVALCANTI, 2022).

Desta forma, a avaliagdo de ativos intangiveis requer a consideragéao a trés
abordagens de avaliagao geralmente aceitas: as abordagens de custo, mercado e
renda. Dentro dessas aplicagdes, no entanto, existem subconjuntos especificos para
a avaliagdo de ativos intangiveis. Lembrando que o valor de um ativo intangivel pode
ser calculado por mais de um método. E indicagdes de valor que podem ser
corroboradas por mais de um método aumentam a razoabilidade da conclusao de
valor. (ANASTASIO, 2020). Assim, para avaliar ativos intangiveis a abordagem de
renda € mais comumente usada, de acordo com Anastasio ( 2020), portanto, daremos
énfase a essa abordagem nesse estudo.

As abordagens baseadas em renda sao frequentemente usadas para avaliar
ativos intangiveis. Se tratando de uma técnica de renda € a mais bem usada quando
o ativo intangivel é gerador de renda ou gera fluxo de caixa. Dentre os métodos mais
utilizados estao: Relief from Royalties, With and Without, Grrenfied e Multi-period
Excess Earnigs .

Conforme sera elucidado a seguir:
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O método Relief from Royalties quantifica o valor de um ativo estimando
pagamentos hipotéticos de royalties pelo uso de um ativo.

O método With and Without, quantifica o valor de um ativo comparando dois
cenarios. Em um cenario, o valor presente dos fluxos de caixa para uma empresa
comercial assumindo a propriedade do ativo em questdo que é quantificado. E no
segundo cenario, o valor presente hipotético dos fluxos de caixa para o negdcio
assumindo que o ativo em questdo n&o existe ( no inicio).

O método Greenfield, estima o valor do ativo com base nos fluxos de caixa
descontados de um negdcio inicial ficticio. A suposigao principal € que o ativo em
questao é o unico ativo possuido no inicio.

O método Multi-period Excess Earnings (MPEEM), isola a parte do fluxo de
caixa que pode ser diretamente associada ao ativo em questdo. Isso é feito deduzindo
“‘despesas” de parcelas do fluxo de caixa que podem ser atribuidas a outros ativos.

Contudo, o ativo intangivel € mensurado pelo beneficio econdmico de gerar
caixa, o seu estado, natureza, dentre outros fatores € o que auxilia para a tomada de
decisdo quanto aos métodos de avaliagao, ressaltando que pode ser aplicado mais
de um método de avaliagao para sustentar a razoabilidade, se tratando de empresas
jovens que basicamente a maior representatividade do balango patrimonial vai estar
presente nos ativos intangiveis. (ANASTASIO, 2020; DAMODARAN, 1999 VISCONTI,
2020).
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3 METODOLOGIA

A fim de compreender quais os critérios utilizados pelos fundos da modalidade
de Venture Capital, utilizam para selecionar e avaliar para analise de investimento as
empresas no mercado financeiro brasileiro, mediante o estagio de ciclo de vida
organizacional, definiu-se um estudo de abordagem qualitativa, que permita ao
pesquisador conhecer e interagir com o campo de estudo, desta forma esta secgéo é
destinada aos procedimentos metodologicos utilizados no estudo, ao que se refere a
populagdo e amostra, coleta de dados, entrevistas e tratamento da analise dos dados.

3.1 Populagdao e Amostra

3.1.1 Populacéao

A populacdo abrangida nesta pesquisa foram os 40 fundos de investimentos
por Venture Capital no Brasil, que obtiveram maior volume de empresas investidas de
setembro de 2021 até fevereiro de 2022, os dados foram extraidos da plataforma
Crunchbase através do site: https://www.crunchbase.com em 2 de setembro de 2021,
de acordo com os filtros aplicados para montar a base para amostra, seguimos as
seguintes etapas:

1°) Apds a devida inscrigao na plataforma da Crunchbase, conforme o enderecgo
do website informado anteriormente, selecionamos a aba investidores, pois para o
suporte deste estudo, precisamos buscar a lista de fundos no Brasil de acordo com a
plataforma.

2°) Em seguida, ao lado esquerdo em “Headquarters Location”, digitamos a
localizacdo de onde queremos buscar estes fundos, escrevemos “Brazil South
Ameérica”.

3°) Com as etapas anteriores ja definidas, ao lado esquerdo da pagina,
selecionamos o Type, nessa etapa selecionamos Venture Capital, Micro Venture
Capital e Corporate Venture Capital, a fim de obter todas as informagdes relacionadas
a fundos por Venture Capital no Brasil. (CRUNCHBASE, 2021).

Conforme é apresentado na figura 10 a seguir:


https://www.crunchbase.com/
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Figura 10 - Selegao para amostra no site da Crunchbase

crunchbase [N Advanced v

Search Investors ® SAVE sEARCH
B2 Companies [zl Contacts Investors $ Funding Rounds = Acquisitions 2 People (3 Events # Schools >
. ¢ PREV 1-5 NEXT 5 of 177 results 88 EDIT VIEW EXPORT TO CSV
Filters CLEAR (2)
[J Organization/Perso.. ~ 1= Number of Inve... ~ Number of Exits v Description - Regions v Full Desci
B Overview » (2) @
| Bossa Nova Inve... 235 14 Latin America Bossaovel
Headquarters Location X
Q 2 [ monashees 186 2 Latin America
Brazil x
5 (B Kaszek 165 15 Latin America
| Type X

Canary is a VC firm that
fi nture

A #F Canary 123 9 provides the first ver

Latin America
Venture Capital capital.

Individual/Angel

Redpoint eventur... 94 6 o Latin America

[ Private Equity Firm
[ Accelerator
6. cen GE32 Capital 67 6 Latin America -

+ MORE OPTIONS

N rescera Inv
Crescera Investi.. 66 11 Latin America
Number of Investments Iternative a:

KPTLis ther

Latin America between A5

8 KPTL 65 2 capital fin
Number of Exits somo
a " [l S
9. powo DOMO Invest 64 T entu Latin America vemurez‘fm

Mindset Ven
stage VC fim

Number of Portfolio
Organizations

10. - Mindset Ventures 60 5 Latin America

= Igah Venture
venture capil

N Dan
Latin America mo

1 ) lgah, Ventures. 52 6 Latin America

Diversity Spotlight (US Only)

0O OO0 oo ooooo oo

. B . arwin Starty plete
12 Darwin Startups 51 3 ecosystem for entrepreneurs

Fonte: Website Crunchbase (2021).

Com isso temos uma base com 206 fundos, no entanto averiguamos que o que
define o type na Crunchbase sao basicamente os investimentos que estas empresas
efetuam. E se tratando de Micro VC, investimentos em fases iniciais que ocorrem
antes de uma rodada de investimentos de fato ( fases como investimento familiar ou
por investidor anjo por exemplo), optamos por n&o incluir na nossa amostra. No
mesmo sentido o type Corporate Venture Capital, se refere a grandes corporagbes
que criam um fundo corporativo de capital de risco para investir em inovacao, estes
sdo basicamente grandes instituicbes que ja estdo consolidadas no mercado
brasileiro, mas que encontraram uma forma de investir e que possuem a sua estrutura
e os objetivos da atividade diferentes em relagdo aos demais fundos da modalidade
de Venture Capital, que criam fundos com prazos pré-estabelecidos e seu
direcionamento € apenas investimento por Venture Capital, da mesma forma optamos
por ndo incluir na selegdo da amostra.

Com as etapas anteriores concluidas temos ao todo 177 fundos de
investimento por Venture Capital de acordo com a Crunchbase, essas informacgdes
foram tabeladas em uma planilha de Excel e com base nesses dados selecionamos
os 40 primeiros, com maior quantidade de investimentos efetuados e expandimos

essas empresas uma a uma também em planilha da ferramenta de Microsoft Excel, a
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fim de verificar quem foram as empresas que receberam estes investimentos, o
estagio que estavam e o valor que foi aportado. No entanto, devido a transformacéao
rapida das empresas que investem por Venture Capital identificou-se a necessidade
de atualizar a base em 13.02.2022, a fim de verificar se houve movimentagdo nas
empresas, bem como fusao, cisao dentre outros.

Desta forma, temos 40 fundos de investimentos como populagao utilizada para
esta pesquisa, entretanto houve 2 empresas que nédo estavam na populacdo deste
estudo, mas que através da rede de -contatos, pediram para participar
voluntariamente. Logo, a populagcdo selecionada para estudo desta pesquisa
representa 84% dos investimentos por Venture Capital no Brasil em 2021, nao

considerando os dois fundos participantes voluntarios.

3.1.2 Amostra

Com a populacao definida, listamos os 40 fundos de investimento por Venture
Capital que mais efetuaram deals, acordos, no Brasil de acordo com a Crunchbase,
essas empresas representam 84% do investimento ocorrido de setembro de 2021 até
fevereiro de 2022. Damos inicio aos contatos por e-mail e telefone disponivel no
cadastro da Crunchbase, site da empresa, Google, no cartdo CNPJ das empresas e
buscamos em outras plataformas como Distrito, Sling Hub e LAVCA.

Alguns contatos conseguimos por indicagdes dos proprios grupos de fundos de
Venture Capital, colegas de trabalho do mesmo segmento atuando em outros fundos
de investimento, foi onde obteve-se uma oportunidade de indicagdo pelos
entrevistados. Visto que a pesquisa € relevante neste mercado e temos pouco
conteudo atuante num mercado tdo expansivo no Brasil. Assim surgiram algumas
indicagdes pelo aplicativo Whatsapp de alguns fundos que tinham interesse na
pesquisa e solicitaram contribuir de forma voluntaria a entrevista, desta forma temos
2 entrevistas que ndo estavam na amostra por ndo estar entre os 40 primeiros na base
da Crunchbase, mas sao fundos da modalidade de Venture Capital e constam na lista
da Crunchbase.

A amostra final foi de 20 respondentes, com base em sua experiéncia em
selecdo de investimentos, cerca de 50% da populacdo inicialmente selecionada.
Considerando que a mediana de entrevistas em pesquisas contabeis é de 26

entrevistas, de acordo com a revisao de literatura de Dai et al. (2019), entendemos
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que esta amostra ndo s6 é representativa da populagdo, mas também possui um

tamanho similar ao observado na literatura académica. (DAI; FREE; GENDRON,

2019).

3.2 Etapas da pesquisa

A realizacao desta pesquisa ocorreu em 3 etapas, sendo a primeira que teve

como finalidade efetuar o levantamento das empresas que mais investem por Venture

Capital no Brasil através das plataformas Crunchbase, LAVCA e Distrito. A segunda

etapa, foi averiguar através dos sites destas empresas a tese formalizada de

investimento, se coincide com o que esta divulgado nas plataformas. E a terceira e

ultima, busca a percepc¢ao dos fundos por Venture Capital, de como esta sucedendo

essa selegao por parte das empresas, conforme o Quadro 4.

Quadro 4 - Etapas da pesquisa

Etapa

Objetivo

Procedimento

Etapa 1

Identificar quem sao as empresas que mais
investiram em Venture Capital no Brasil
entre setembro 2021 e fevereiro 2022.

Através de consultas na plataforma da
Crunchbase e dos filtros mencionados
anteriormente, identificar quem investiu,
quantas empresas foram beneficiadas, em
qual estagio recebeu o investimento. A
consulta a plataforma Distrito e LAVCA
serviu como apoio para suportar tais
informagdes.

Etapa 2

Consultar nos sites das empresas a tese
formalizada de investimento.

Apurar se as informagdes sao condizentes
com os investimentos efetuados pelas
empresas de acordo com as plataformas e
entrevistas.

Etapa 3

Responder aos objetivos propostos neste
estudo.

Obter a percepcao do mercado de Venture
Capital em relagao a selecao de startups
para investimentos no Brasil.

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

No quadro 4, buscamos descrever em formato sucessivo a ordem e

desenvoltura desta pesquisa.
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3.2.1 Analise Documental

A analise documental ocorreu a partir das informagdes contidas nas
plataformas especializadas como Crunchbase, Distrito e LAVCA, em conjunto com as
teses das empresas averiguadas nos sites delas. A intengdo era apurar a
proximidades destas informagdes que em conjunto corroboram para responder o
objetivo desta pesquisa, além de orientagbes do setor de Venture Capital, como
aspectos de comportamentos orientagbes legais e a trajetéria dessa linha de
investimentos no Brasil. Em adicional acrescentamos as publicagdes que serviram

para sustentar as teses formadas por este mercado de investimento conforme o

quadro 5.
Quadro 5 - Documentos analisados
(continua)
Documento Origem N° de Paginas
Estrutura Legal dos Fundos de Private Equity e Website: ABVCAP Entidade: 12
Venture Capital - 2018 ABVCAP. Material: Tozzini
Freire Advogados
Industria de Private Equity e Venture Capitalno | Website: ABVCAP Entidade: 12
Brasil- 2020 ABVCAP. Material: Tozzini
Freire Advogados
Sobre o setor: Capital Empreendedor - 2019 Website: ABVCAP Entidade: 8
ABVCAP. Material: Tozzini
Freire Advogados
A industria de Private Equity e Venture Capital 2° | Fundacao Getulio Vargas 436
Censo Brasileiro - 2011
Consolidagédo de Dados 2020 Industria de Private | Website: ABVCAP Entidade: 36
Equity e Venture Capital no Brasil Anos Base: ABVCAP. Material: KPMG
2011-2019
Performance of Brazilian Private Equity and Website: ABVCAP Entidade: 18
Venture Capital Deals - 2021 ABVCAP. Material: Insper
Inside Venture Capital- 2021 Website: ABVCAP Entidade: 55
ABVCAP. Material: FM/
Derraik Advogados
Private Equity e Venture Capital no Brasil 4° Website: ABVCAP Entidade: 6
trimestre de 2020 ABVCAP. Material: KPMG
Inside Venture Capital Brasil Wrap Up 2020: Website: Distrito Dataminer 14
Andlises e estatisticas sobre investimentos e Material: Endeavor / Softbank
eventos de liquidez em startups
Inside Venture Capital Brasil Dezembro - 2019 Website: Distrito Dataminer 54
Material: Exclusivo para
assinantes
Inside Venture Capital Brasil Dezembro - 2020 Website: Distrito Dataminer 67
Material: Exclusivo para
assinantes
Inside Venture Capital Brasil Margo - 2021 Website: Distrito Dataminer 72
Material: Exclusivo para
assinantes
Report Retrospectiva 2021 Website: Distrito Dataminer 86
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Quadro 5 - Documentos analisados

(continua)
Industry Data & Analysis: Update on Latin |Website: Lavca 15
American Private Equity & Venture Capital - 2020
LAVCA - Latin American Startup Directory - 2021 Website: Lavca 23

2020 Industry Data & Analysis - Graphs and Charts | Website: Lavca Material : -
Arquivo em Excel

Fonte: Elaborado pela Autora (2022).

Esses materiais foram compreendidos e agregaram para percepgdes no
trabalho de campo, bem como em conjunto com os demais métodos aplicados as
analises das teses de investimentos nos sites das empresas, teve o intuito de
acompanhar a evolucao dos fundos de investimentos por Venture Capital, bem como
suas investidas, pois estas recebem mentorias técnicas para seu desenvolvimento.
Sendo assim, € vital que a pesquisadora combine a teoria as praticas adotadas por
estes, além de estabelecem um relacionamento que permitisse indicagdes para
conquistar mais entrevistas.

A analise destas plataformas ocorrera em paralelo com as entrevistas visando
melhor aproveitamento delas, sendo assim esse acompanhamento teve respaldo com
a visita aos sites das empresas da amostra, com a finalidade de se atentar a tese de

investimento formalizada por essas empresas.
3.2.2 Entrevistas

As entrevistas foram agendadas por meio do contato prévio, sendo por telefone,
Whatsapp e LinkedIn e sempre formalizado por e-mail com invite pelo Microsoft
Teams, conforme os dados de contato que constam no site da Crunchbase, onde foi
utilizado como instrumento o roteiro de pesquisa semiestruturado que consta o
Apéndice A. Seguindo o protocolo de entrevista, na pesquisa semiestruturada o
pesquisador usou um questionario formal que lista todas as perguntas feitas, desta
forma o pesquisador adotou formalmente o papel de entrevistador, tentando obter
respostas do entrevistado. (YIN, 2016).

Nesse contexto, foi aplicada a entrevista semiestruturada, que enfoca um tema
bem especifico, quando ao entrevistado € permitido falar livremente sobre o0 assunto,
mas com esforgo do entrevistador para retomar o mesmo foco quando ela comeca a
desviar-se. E bastante empregada, com objetivo de explorar a fundo alguma
experiéncia vivida em condigdes precisas. (BRITTO JUNIOR; FERES JUNIOR, 2011).



58

Como técnica basica de coleta de dados em metodologias qualitativas, que varia com
base no numero de pessoas envolvidas, no nivel de estrutura, na proximidade do
entrevistador com o participante e no numero de entrevistas conduzidas durante a
pesquisa, geralmente comega com algumas questdes especificas e depois segue 0
curso de pensamento do participante com investigagdes do entrevistador. (COOPER,;
SCHINDLER, 2016).

Para a transcricao das entrevistas, foi aplicado codificacdo de dados, pois a
singularidade das agdes de campo originais ndo deve ser ignorada, mas itens que
parecem essencialmente semelhantes receberdo o mesmo codigo, com a finalidade
de averiguar possiveis links categorizando cada um a sua respectiva teoria. (YIN,
2016).

3.3 Procedimentos para coleta, tratamento e analise dos dados

Na coleta de dados optou se por uma combinagao analises qualitativas, como
entrevistas semiestruturadas e analise documental (visita ao site das empresas e
plataformas especializadas mencionadas anteriormente). Essas coletas e analises
ocorreram de forma simultdnea durante a pesquisa. Contudo, optamos por utilizar
essas técnicas uma vez que ha uma necessidade de descrever o tema com clareza,
propondo a triangulagdo de dados que pdde ser aplicada ao longo deste estudo,
embora tenha sido associada a fase de coleta de dados. Ao coletar dados, a
triangulagdo ideal ndo apenas buscaria confirmacdo de trés fontes, mas tentaria
encontrar trés tipos diferentes de fontes. (YIN, 2016).

Para obtencido dos dados primarios para analise, foi efetuado uma entrevista
semiestruturada focalizada aos fundos na modalidade de Venture Capital mais
representativos na economia brasileira, por ter impactado maior quantidade de
empresas investidas, pois a pesquisa busca a métrica para avaliacdo dos fundos de
Venture Capital, ao selecionar instituicdes para investir de acordo com seu ciclo de
vida organizacional e suas métricas de avaliagéo. A entrevista busca a compreenséo,
e os relatos produzidos fornecem percepgdes adicionais, além de reunir a visdo dos
entrevistados sobre a diregéo futura das instituicées. (QU; DUMAY, 2011). A escolha
da entrevista semiestruturada, deve-se pela maior flexibilidade para aplicagao a coleta

de dados das informagdes e analises, além de se poder observar uma melhor
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percepcao do comportamento e exigéncias das empresas mais representativas da
amostra.

A analise dos dados coletados através das entrevistas, sites das empresas
entrevistadas e plataformas especializadas em investimentos, bem como o conteudo
na base dados do site da Crunchbase, esses dados recepcionados foram tabelados
em planilhas e analisados, com intuito de buscar suporte para as entrevistas
aplicadas, investigando possiveis padrbes que permitam analise destes dados. Desta
forma, espera-se responder aos objetivos indicados nesta pesquisa.

3.3.1 Atividades Preliminares e Pré-teste

Para execucdo das entrevistas, foi elaborado um material inicial que serviu
como modelo para aproveitamento nas atividades preliminares de pré-teste, sendo
um relatério de entrevista semiestruturada. O qual teve sua aplicacdo em duas
entrevistas de teste, previamente agendados pelo Microsoft Teams, em 29/11/2021 e
02/12/2021, ambos em empresas aceleradoras de startups, eles foram informados
que estavam participando do teste prévio das entrevistas que seriam feitas aos
fundos, foi solicitagdo autorizagcdo para gravar e elucidado a anonimidade deles, a
gravagao durou aproximadamente 40 minutos cada uma.

ApOs entrevistas de testes e que todas as perguntas foram respondidas, os
participantes optaram por ndo sugerir acrescentar novas perguntas ou alterar as do
protocolo, foram averiguadas as gravagoes, constatou se que nao havia necessidade
de ajustes significativos as perguntas utilizadas como questionamentos no roteiro de

entrevista semiestrutura do Apéndice A para as entrevistas.

3.3.2 Tratamento e Analise de Dados das Plataformas e Sites das Empresas

Devido a maior riqueza de informagdes a Crunchbase foi a principal plataforma
utilizada para a selegédo da amostra e acessos as informagdes das empresas, pois ela
esta em constante atualizagdo e permite acompanhar quem foram as empresas
investidas pelos fundos de Venture Capital, em qual rodada de investimento e em qual
estagio a startup estava quando houve a deal (acordo), além de fornecer alguns dados
cadastrais das empresas selecionadas, auxiliando no contato com estas para as

entrevistas.
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Portanto, a plataforma Distrito que serviu como suporte, pois menciona e
sustenta boa parte das informacbes das empresas da nossa amostra como
investidoras por Venture Capital no Brasil, e que também possui dados de contato
com as empresas, além de fornecer atualizagdes mensais sobre as rodadas de
investimento que estdo acontecendo. E a LAVCA, por ser uma plataforma presente
na América Latina, com o mesmo intuito de suportar as empresas que investem por
Venture Capital, assim com a Distrito, esta atualizada através dos proprios membros
das empresas de Venture Capital.

Considerando as empresas selecionadas na nossa amostra, através das
informacdes contidas na plataforma da Crunchbase, acessamos o0s sites destas a fim
de examinar suas teses formalizadas de investimento, se estavam condizentes com
os investimentos que sucederam nas plataformas que as mencionaram.

As informacbes sobre as teses de investimentos foram tabeladas em uma
planilha de Excel e elencadas para apurar possiveis padrboes de comportamento do

Venture Capital, de forma a auxiliar a analise desta pesquisa.

3.3.3 Tratamento e Analise dos Dados das Entrevistas

Nas entrevistas, a abordagem ao telefone foi uma oportunidade de abertura
para pesquisa académica que estaria assim, contribuindo para algo que seria de
interesse de todo o mercado em si, bem como alguns contatos pelo LinkedIn com
colaboradores destas empresas também oportunizaram a receptividade de alguns
respondentes.

As entrevistas foram realizadas através do Microsoft Teams e totalizaram 11
horas e 10 minutos, essas conversas foram gravadas e transcrita mediante aprovagao
do participante, a cada entrevista era efetuado como etapa do protocolo o
agradecimento pela contribuicdo a pesquisa, a explanagéo sobre o tema da pesquisa,
assegurado o anonimato e que a finalidade dessa entrevista € apenas para fins
académicos.

As entrevistas foram transcritas de forma automatica pelo software Microsoft
Teams, de forma simultanea durante as entrevistas e salva ap6s o encerramento
delas, apds precisou ser revisitada, pois devido a mengao de termos em inglés, que
para fins de melhor compreensao foi transcrito para o portugués, dessa forma foram

efetuados pequenos ajustes. Transcritas as 20 entrevistas, todas foram revisitadas e
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tabeladas no Microsoft Word as perguntas e as respostas e efetuado a codificagdo de
cada empresa, essas foram analisadas individualmente de forma a obter melhor
aproveitamento do conteudo, com uma média de 9 paginas por entrevistas, a fim de
iniciar o processo de analise de um unico arquivo, dirigindo se a interpretacdo dos
dados.

ApoOs a organizacdo dos dados, damos inicio a codificagcdo esta que é o
processo pelo qual os dados brutos sédo transformados sistematicamente e agregados
em unidades, as quais permitem uma descrigdo exata das caracteristicas pertinentes
ao conteudo, sendo uma palavra, uma frase ou paragrafo, consistindo em capturar a

percepcgao. (BARDIN, 2021). Conforme o quadro 6.

Quadro 6 - Analise ao inicio da codificagao aos entrevistados.

Céd. Cargo Forma de Formada Duragdoda Género
Contato Entrevista entrevista
1) Saécio LinkedIn Teams 00:30:29 M
1)} Analista de Venture Capital Linkedin Teams 00:18:03 F
1)) Sécio Linkedin Teams 00:26:16 M
V) Analista de Venture Capital Linkedin Teams 00:29:28 M
V) Sdcio LinkedIn Teams 00:28:27 M
VI) Analista de Investimentos LinkedIn Teams 00:25:41 F
VII) Associado LinkedIn Teams 00:28:48 M
VIIIN) Saécio Whatsapp Teams 00:40:54 M
IX) Sécio E-mail Teams 00:38:38 M
X) Analista de Venture Capital Telefone Teams 00:53:45 M
XI) Analista de Investimentos Whatsapp Teams 00:37:20 F
XIl) Sécio E-mail Teams 00:57:54 M
XI) Associado Telefone Teams 00:27:22 M
XIV) Analista de Investimentos Whatsapp Teams 00:27:53 F
XV) Analista de Venture Capital Whatsapp Teams 00:37:53 F
XVI) Analista de Venture Capital E-mail Teams 00:34:25 M
XVII)  Analista de Investimentos E-mail Teams 00:58:59 M
XVI)  Sécio E-mail Teams 00:19:21 M
XIX) Analista de Venture Capital E-mail Teams 00:29:01 M
XX) Sécio E-mail Teams 00:20:17 M

Fonte: Elaborado pela Autora (2022).

Desta forma, como apresentado no quadro 7, utilizamos a codificacdo para
organizar as respostas, funcionando como uma grade para agregar as entrevistas com
intuito de encontrar repetigdes, ou até mesmo um raciocinio no formato da selegao
das startups para investimento. A ferramenta principal utilizada foi o Microsoft Excel

para a organizagao da codificagao, foi criado o primeiro quadro com as informagdes
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dos entrevistados, com o cddigo, cargo, unidade de federagao, a forma de contato,
onde ocorreu a entrevista, tempo de duragao e género, desses cddigos seguiram para

as analises seguintes deste trabalho, assegurando a anonimidade dos respondentes.
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4.1 Anélise das Plataformas e Sites das Empresas
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Nesta etapa do estudo, através das informacgdes das plataformas Crunchbase,

Distrito e LAVCA, e da visita ao site de cada empresa da amostra, de forma a

compreender como cada empresa tem se direcionado para investir em startups na

modalidade de Venture Capital. Foi verificado os estagios das startups, caracteristicas

condizentes com as teses de investimentos das empresas da amostra, bem como se

ha método de avaliacdo.

Desta forma, conforme o quadro 7 é possivel verificar o setor de atuacao de

cada empresa da nossa amostra, com base em seus investimentos antecessores.

Quadro 7 - Analise de dados sites das empresas

Fundos Estagio de investimento Setor Paises
) Early Stage Agnosticos -
1)} Early Stage Latam Brasil
1)) Early Stage Agnosticos Brasil
V) Pré Seed, Seed, Séria A, Série | Healtech, Agrotech, Industry 4.0, Smart | -
B e Série C+ Cities, Other.
V) Early Stage - -
VI) Pré Seed, Seed Agnosticos Brasil
VII) Pré Seed, Seed Modelo de negécios B2B ou B2B2C -
VIIN) Pré Seed, Seed, Séria A, Série | Agnosticos América
B e Série C+ Latina
IX) Early Stage Agronegocio América
Latina
X) Early Stage, Seed, Late Stage | Agronegocios; Brasil
XI) Early Stage, Série A Software, Data e Inteligéncia Artificial América
Latina
XII) Early Stage Fintechs, Saaas, Market Places, Al, Big | Brasil, EUA
data e Block Chain. e Europa
XII) Early Stage, Late Stage Nanotecnologia; Global
XIV) Seed - -
XV) Early Stage, Seed Agnosticos América
Latina
XVI) - - América
Latina
XVII) Seed, Séria A, Série B e Série | Aplicativo/ Mobile, Blockchain, América
C+ Consumidor, Fintech, Saude, Latina
Infraestrutura
XVII) Early Stage - -
XIX) Early Stage, Seed Marketplace, Consumer, Saas Brasil
XX) Seed, Série B Agnosticos EUA,
Israel,
Canada

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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Ao averiguar os sites de todas as empresas da amostra desta pesquisa,
conseguimos observar as que possuem sua tese de investimento mais esclarecida,
elencando em quais estagios costumam selecionar as empresas para investir, se ha
setor especifico ou é agnéstico, que ndo acredita em determinado setor especifico,
logo ndo tem preferéncia por segmento, e ainda se investe apenas no Brasil ou mais
paises, como podemos observar no quadro 8.

No website da Crunchbase é possivel verificar o tempo que estas empresas
estdo investindo, data de fundacado, que sdo os fundadores, as modalidades de
investimentos que atuam, bem como empresas que foram investidas e permanecem
assessoradas, e as que ja ocorreram o exit, a saida de determinado investimento. Por
ser uma plataforma bastante completa serviu como principal suporte para esta
pesquisa.

Além disso, conseguimos verificar a representatividade nos paises que os
fundos de investimentos por Venture Capital, da amostra costumam investir, de
acordo com as informacdes nos sites dos fundos, na Crunchbase, Lavca e Distrito.
Logo, podemos observar que o Brasil com 39%, seguido da América Latina com 35%,
sdo os locais geograficamente de preferéncia para estes fundos.

Como podemos observar no grafico 1 a seguir:

Grafico 1 — Representatividade de paises investidos

REPRESENTATIVIDADE DOS PAISES

® Canada, 4%
m |srael, 4%
® Global, 4%

® Europa, 5%

M Brasil, 39%

B América
Latina, 35%

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
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Com base nas informacdes dos investimentos efetuados pelos fundos da
amostra, foi possivel averiguar os setores de preferéncia para investimentos, através
das informagdes disponiveis nos sites e plataformas, conforme é apresentado no

grafico 2 a seguir:

Gréfico 2 — Setores de investimento

Setores de Investimento
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Fonte: Elabora pela autora (2022).

Conforme informagdes do grafico 2, é possivel observar que a maioria néo tem
segmento especifico de para investir e se determinam agndsticos, mesmo as
empresas que optam por um ou mais setores, também analisam e recebem arquivos
de startups de segmentos diferentes. Além disso, startups do segmento de agricultura,
consumo, saude, software, setor financeiro e mercado virtual sdo que estao entre os
setores que sao preferéncia destes fundos.

A seguir temos quadro 8 com as informagdes das empresas da amostra desta

pesquisa onde constam algumas das informagdes que extraimos da plataforma.



Quadro 8 - Analise plataforma Crunchbase.
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Fundos | Tipo de investidor Qtd. de Estagio de Investimento
investimentos

) Escritério de Investimento <20 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente
Familiar, Capital de Risco

1)) Capital de risco <20 Empreendimento em estagio inicial

1] Micro VC, Capital de Risco <20 Nota conversivel, empreendimento em estagio inicial, semente, empreendimento

V) Capital de risco >20 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

V) Capital de risco >50 Nota conversivel, empreendimento em estagio inicial, semente

VI) Capital de risco >20 Empreendimento em Estagio Inicial, Empreendimento

VII) Micro VC, Capital de Risco >300 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente, Empreendimento

VIl Capital de risco <20 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

IX) Micro VC, Capital de Risco >50 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

X) Fundo de hedge, empresa de <20 Empreendimento em Estagio Inicial, Empreendimento em Estagio Final, Semente,
private equity, capital de risco Empreendimento

XI) Capital de risco <20 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

XII) Empresa de private equity, >20 Divida, Empreendimento em Estagio Inicial, Empreendimento em Estagio Final, Private
capital de risco Equity, Semente

XIII) Empresa de private equity, >20 Empreendimento em Estagio Inicial, Empreendimento em Estagio Final, Private Equity,
capital de risco Semente, Empreendimento

XIV) Capital de risco <20 Empreendimento em estagio inicial

XV) Capital de risco <50 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

XVI) Empresa de private equity, >20 —
capital de risco

XVII) Capital de risco >50 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

XVIII) | Capital de risco >20 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

XIX) Capital de risco >50 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

XX) Micro VC, Capital de Risco >50 Empreendimento em Estagio Inicial, Semente

Fonte: Adaptado Crunchbase (2022).
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No quadro 8, algumas das informagdes que é possivel verificar na plataforma
Crunchbase, como os tipos de investimentos que atuam, a quantidade de
investimentos no periodo e os estagios, que estes fundos costumam investir, que
possivelmente estara vinculado ao ciclo de vida da startup, de acordo com s rodadas

de investimento que ela ira participar para arrecadar aportes.

4.1.1 Analise do Ciclo de Vida Organizacional

No website da Crunchbase é possivel verificar em qual estagio a startup estava
quando fechou o acordo de investimento, além de apresentar em quais modalidades
de investimentos os fundos costumam atuar, como ja apresentado no quadro 8
anteriormente. A Distrito Dataminer também fornece um acesso a um dashboard por
assinatura onde é possivel acompanhar essas negociagbes e que é atualizado
constantemente. Ja o website da LAVCA, através de assinatura gratuita € possivel ter
acesso aos arquivos de pesquisa deste mercado, os quais sao atualizados
constantemente.

Prezando pela acuracidade das informacdes na extracdo de informacgdes, a
Crunchbase traz as informacdes bastante completas e serviram de suporte para as
entrevistas, pois foi possivel verificar os ultimos investimentos efetuados pelas
empresas investidoras. A Distrito Dataminer, por produzir muito conteudo de estudo
permitiu nos acompanhar e verificar se os estagios estavam de acordo com o que
consta na Crunchbase. E a LAVCA, pois as informacdes sdo preenchidas pelos
proprios fundos o que traz seguranga nas informacgdes deles.

Desta forma, é possivel compreender que os fundos fazem a atualizagao para
que se consiga acompanhar o histérico das informagdes deles e dos demais fundos,
como as indicagdes para as entrevistas que ocorreram de empresas fora da amostra,
€ que participaram de forma voluntaria.

Para efeito comparativo no quadro 9 a seguir, colocamos lado a lado as
informacdes das plataformas de acordo com os investimentos aportados e dos sites

das empresas respondentes que ocorreram.
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Quadro 9 - Analise das plataformas e sites das empresas

Céd. Crunchbase Distrito LAVCA Sites das empresas

1) Pré semente e — — Pré semente e semente.
semente.

) Pré semente. — Semente. Semente.

1)} Pré semente e — — Pré semente e semente.
semente.

\")] Pré semente e — Semente. Pré semente, semente e
semente. estagio avangado.

V) Pré semente e Pré semente | Pré semente e semente. | Pré semente e semente.
semente. e semente.

VI) Pré semente e — Pré semente, semente e | Pré semente e semente.
semente. estagio avangado.

VII) Pré semente e — Pré semente e semente. | Pré semente e semente.
semente.

VIII) — — — Pré semente, semente e

estagio avancgado.

1X) Pré semente e — Semente. Pré semente e semente.
semente.

X) Pré semente, semente | — — Pré semente, semente e
e estagio avangado. estagio avancgado.

XI) Pré semente e Pré semente | Pré Semente Pré semente e semente.
semente. e semente.

XIl) Pré semente, semente | — Pré semente, semente e | Pré semente e semente.
e estagio avancgado. estagio avangado.

XIil) Pré semente, semente | — Pré Semente Pré semente, semente e
e estagio avancgado. estagio avangado.

XIV) Pré Semente Pré Semente |Pré Semente —

XV) Pré semente e — Pré semente, semente e | Pré semente e semente.
semente. estagio avangado.

Xvl) |— — — —

XVII) | Pré semente e — Semente. Pré semente, semente e
semente. estagio avangado.

XVIII) | Pré semente e Pré semente | Pré semente e semente. | —
semente. e semente.

XIX) | Pré semente e Pré semente | Pré semente e semente. | Pré semente e semente.
semente. e semente.

XX) Pré semente e — — Pré semente, semente e
semente. estagio avangado.

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Conforme apresentado no quadro 9, o chamado Early stage, estagios iniciais,

considerado o pré semente (pré seed), semente (seed) e série A, sdo os estagios que

recebem o maior volume de investimentos por Venture Capital, seguindo o Late stage,

estagios avangados, como série B e série C e seguintes. E em comparativo, apenas

os respondentes V, Xl e XIX tiveram suas informacgdes iguais nas trés plataformas e

no site da empresa. Os demais, oscilam nos estagios seguintes entre pré semente e

semente.
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4.1.2 Analise dos Investimentos por Venture Capital

Constatado nos websites das empresas dos respondentes desta pesquisa, que
a concentragdo de investimentos por Venture Capital estd nos estagios iniciais,
seguimos para verificar as rodadas de investimento, conforme ja informado na secgéo
“Estagios e classificagdo de rodadas de investimentos™, desta pesquisa, retomamos

no quadro 10 abaixo.

Quadro 10 - Analise do bloco investimentos por Venture Capital

Estagios Rodadas
Pré Seed 100 mila1 M
Seed 700 mila2 M
Série A 2a20M
Série B 30 a 60M
Série C+ 60M +

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
Diante do exposto, € possivel afirmar que as rodadas de investimento durante
o periodo de setembro de 2021 a fevereiro de 2022 que mais receberam aportes,
conforme as bases desta pesquisa, estdo concentradas em rodadas que podem iniciar
em R$100 mil reais até rodadas de R$20 milhdes, de acordo com o estagio que os

fundos selecionam as empresas durante os processos de selecao.

4.1.3 Analise dos Métodos de Avaliagéo por Estagio

Averiguado as plataformas especializadas e websites das 20 empresas, e
constatado que nao ha informagdes elucidadas a respeito do formato de avaliagao
para selecao das startups para investimento, ou mesmo o entendimento da empresa
investidora na sua tese. Neste sentido, nas analises a seguir sera esclarecido quanto
as meétricas aplicadas de acordo com os dados obtidos desta pesquisa.

Essa secao teve como propdésito nutrir este estudo, sendo suporte juntamente
a literatura ja elencada e aos dados levantados durante esta pesquisa, amparando o
tema desta pesquisa, objetivos a, conforme os dados do grafico 1 e 2, e o objetivo b,

juntamente com as demais analises a seguir.
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4.2 Analise das Entrevistas

Através das entrevistas semiestruturadas, buscamos os critérios de selecéo
dos fundos por Venture Capital, que sera apresentada nesta se¢ao a fim de se obter

o entendimento em relacdo ao comportamento deles neste mercado de investimentos.

4.2.1 Percepgdes Sobre Ciclo de Vida Organizacional

Nas primeiras perguntas foi indagado sobre como as empresas da amostra
costumam selecionar as startups para investir, em qual estagio do ciclo vida e se ha
algum motivo especifico para ser neste formato.

A totalidade de respondentes (20), respondeu que investem no estagio seed,
sendo o estagio que mais recebe investimento por Venture Capital, seguido de pré-
seed com 13 respondentes e série A com 14 respondentes, sendo assim dentro do
early stage (estagios iniciais) é onde ocorre o maior volume de selecédo de startups
para investimentos por Venture Capital. De forma geral, o financiamento de Venture
Capital tem sido considerado por académicos e profissionais como o modelo mais
viavel para empresas em estagios iniciais do que empréstimos bancarios.
(GOMPERS, P.; LERNER, 2001).

Quanto aos critérios para selecionar uma empresa para investir, foi encontrado
padroes na utilizagado de termos empregados pelos respondentes, onde as palavras
mercado, time e produto foram as mais mencionadas por eles. E que através da
elaboracdo da mineragdo de texto foi possivel elaborar a figura 11 a seguir, que

demonstra as palavras e frases mais frequentes encontradas nas respostas.
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Figura 11 - Palavras e frases mais importantes na selegéo para investimentos
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Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Visto ja na literatura que o mercado € o que define 0 momento em que a
empresa se encontra, esse servira como “termdmetro” para medir o possivel avango
da startup ou nao, em conjunto do time que vai dar esse suporte, ou seja um time
qualificado e um produto que tenha espago nesse mercado para conseguir alavancar
0 negdcio.

Mencionado ainda na pergunta 1 e 2 o estagio e o que é levado em
consideragao para selecionar uma startup para ser investida, indagamos o porqué era
levado isso em consideragdo, o porqué deste formato, e 14 dos respondentes
informaram que a tese de investimentos precisa estar alinhada com os critérios

informados por eles, conforme mencionado pelo respondente I:

Sim, tem, tem uma raz&o. E assim em razdo os nossos cheques, né.

Eu vou chamar assim, obviamente, ndo sdo pequenos, mas eles
também nao sao cheques muito grandes. Pensando, por exemplo, no
investidor de série a. Que geralmente escreve cheques de 10,15,20,
30 milhdes e a gente sabe que pra gente ser relevante na rodada, a
gente acabou ficando com early stage. E exatamente para ser
relevante, ta. A gente gosta de ter uma atuagao mais ativa na empresa,
a gente gosta de fazer parte de conselho. Gostamos de ajudar o

empreendedor a buscar marketing. Quando uma rodada aparece
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gostamos de dar insight no produto ou no servico. A gente tenta,
obviamente, ajudar o maximo possivel o empreendedor e a gente
acredita que é a fase que a gente ndo sé tem mais expertise, mas

também mais capacidade, de ser relevante na rodada. (Respondente

).

Afirmado pelo respondente IV, que a tese de investimento € ponto de partida

para a selecéao.

A nossa analise, 0 nosso ponto de partida de empresas que estamos
buscando, ela vem muito atrelada a essa tese de investimentos, ou
seja, €& quais empresas estdo dentro desse ecossistema.
(Respondente V).

Os respondentes, que n&o informaram a tese como principal foco para selecgao,
usam praticamente do conhecimento de mercado, como informado pelo respondente
[l

A questao de nao investirmos sozinho ou como lideres da rodada, e a
questdo do estagio da rodada também. Esses sdo os 2
condicionantes, né. Entao a gente sempre fala que seja investimentos
de anjo para semente, tem algumas variagdes ai no meio. A tese é
buscar negdécio de alto potencial de crescimento de base tecnolégica

em estagio inicial de desenvolvimento. (Respondente lIl).

Ja o respondente VIII, cita a oportunidade de negocio, como atenuante para a
selecao:

A gente chama o estagio que a gente investe de advanced early stage.
Entdo, se a empresa esta nesse estagio de fato, estao precisando ali
de uma series a, ou entado serie b, mais que ja estdo um pouco mais
maduras. Entdo uma empresa que vai captar uma série a um pouco
mais madura, um pouco mais parrudo, uma empresa que vai captar
uma série b é, a gente tem no nosso portfélio de empresas que estao
acima disso, empresas que esta um pouco abaixo também, mas ai é

porque a gente também & um fundo muito oportunistico, no bom
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sentido, oportunista, se tem uma startup que esta performando bem.
A gente conhece (...) acredita que ele vai mandar muito bem no longo
prazo. A gente consegue fazer o nosso investimento, entdo tem
algumas startups que a gente fez que foge um pouco desse nivel de
maturidade por exemplo, uma dentro que ja € um unicérnio, é la fora

e daqui a pouco vai virar um decacornio. (Respondente VIII).

Ja o respondente V, menciona caracteristica especificas de startups, que sao

atrativas

E, a gente tem alguns compromissos regionais de investimento, mas
a gente basicamente ndo tem uma matéria especifica. Entdo, sendo
inovacao e tecnologia, seja para consumidor, seja para enterprise 0
fundo anjo tem uma tese mais aberta. Entdo cheque de 100 mil,
investindo com outros Anjos no estagio inicial da empresa. E ai, acima
desse fundo, a gente tem 2 fundos, de seed stage é onde a gente quer
ser o primeiro investidor institucional, apés o fundo anjo. Geral e ai
com duas teses separadas, a gente tem a (...) com foco em
consumidor. Entéo, tudo que tiver um consumidor de ouvido, seja B2C,
B2B2C e o small médium business também, porque a gente entende
que tem muito a ver com a pessoa fisica ou com um pequeno
empresario, vai para o que a gente chama de dono. Acho que é de 1
a 5 milhdes de reais ano estagio de seed, né. Na série A da empresa
e a gente tem a (...) que é um fundo exclusivo cuja tese investimento
é B2B. Entao, falando de software, 10T, Saas e enfim, realmente,
solugdes de negocios para grandes empresas, onde a gente investe 2
a 6 milhdes também no estagio seed. Entdo os fundos ndo competem
entre si. E, a gente tem enfim uma boa de visdo desses fundos.

(Respondente V).

Portanto, a preferéncia das empresas para selecao de investimento por Venture
Capital esta nos estagios iniciais, como mencionado pelos respondentes acima, nos
estagios pré-seed, seed e série A, e normalmente os fundos atuam em mais de um
estagio. Quanto ao formato de como é feita a selegdo das startups, a maioria dos
respondentes foram enfaticos em dizer que precisa estar atrelado a tese de

investimento do fundo, e que em conjunto disso critérios como mercado, time e
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produto sdo componentes extremamente importantes nesse conjunto de informagdes.
Os respondentes que ndo mencionaram a tese como principal moderador para o
processo de selecdo das empresas, declaram suas experiéncias e entendimento do
mercado respectivo, como principal fonte de direcionamento para escolher as
startups. Ou seja, os respondentes, que nao possuem uma tese de investimento muito
esclarecida, selecionam conforme seu conhecimento nesse mercado de
investimentos. No grafico 3, podemos observar que a maioria dos fundos investem e

mais de um estagio:

Grafico 3 — Investimentos por estagio

Investimentos Por Estagio
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Vi)
Vi)
ViiN)
IX)
X)
X1)
X1
Xl
XIV)
XV)
XVI)
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XVl
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XX)
Fundos Pré Semente Semente Estagio Avangado

Fonte: Elaborado pela autora (2022).
Logo, sdo os estagios de pré semente e semente sdo os estagios que mais
possuem chances de serem selecionados para investimentos por Venture Capital,

pois os fundos normalmente investem nos estagios seguintes também.
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4.2.2 Percepcdes Sobre os Critérios de Selegcao para Investimentos por Venture

Capital

Nesta etapa da pesquisa, conforme o roteiro de entrevista semiestruturada no
Apéndice A, na pergunta 4 indagamos quais os principais critérios sdo levados em
consideragao ao selecionar uma startup para investimento na modalidade de Venture
Capital.

O respondente X, afirma que a tese de investimentos e a rodada precisam estar

alinhadas, conforme segue:

Enfim, a gente segrega ali por tamanho de empresa, e a gente mede
a eficiéncia do cheque. E ai, poxa, a gente tenta entrar em acordo com
o empreendedor. Ja aconteceu, por exemplo, de empresa ser
declinada. Porque ela chegou com uma rodada de 40 milhdes, nds
conseguimos fazer quando estamos em analise, que ela viu que a
conversa estava avancando, uma cliente que tinha mais gente
olhando, a ndo agora virou uma rodada de 60 milhdes. Ta ok. Eu vou
dar de 60 milhdes, vamos continuar olhando ai de repente, vira uma
rodada de 80 milhdes. S6 que a gente ja tinha feito um trabalhdo. Eu
falei assim, olha, vamos levar isso ao comité, ndo. Agora, virou uma
rodada de semifinal, amigo. Nao existe, ndo existe motivo razoavel
para vocé crescer. Rodada, sim, s6 ta crescendo porque o mercado
pede para enviar dinheiro, mas vocé nido tem planos para esse
dinheiro todo. Entdo tem essa coisa de alinhar, obviamente, ao porte
da rodada, eficiéncia do cheque, e ai aquela questao comité de tese

de investimento para quem quiser, né. (Respondente X).

E dentre os principais critérios citados, os respondentes variam de 3 a 7 critérios
considerados principais pelas suas teses de investimento, no entanto a unanimidade
por mais vezes citadas apenas como resposta na pergunta 4, foi mercado (citado 83
vezes), time (citado 54 vezes) e produto (citado 32 vezes), nas respostas dos 20
participantes desta pesquisa, na sequéncia foi citado tecnologia prépria (citado 9
vezes), estagio (citado 5 vezes). Para melhor elucidagédo, segue a mineragédo das

palavras mais citadas.
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Figura 12 - Critérios de Selegao para Investimentos por Venture Capital
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Fonte: Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Entendemos esses como os principais critérios pelo padrao de vezes citados,
pois vinculam as teses informadas pelos respondentes. Na questdo 5 indagamos se
uma empresa que nao foi selecionada, poderia passar novamente por um futuro
processo de selecao e por unanimidade dos respondentes responderam que sim, e
qgue conforme o questionamento 6, teria alguns fatores que podem ser considerados
decisivos para que nao seguissem adiante com determinada startup, como
observamos que ha uma séria de fatores além da tese de investimento optamos por

elencar conforme as respostas de acordo com o quadro 11.



Quadro 11 - Critérios decisivos para nao selecionar uma startup.
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Cod. | Critérios decisivos para nao investir.
Primeiro, fundadores que nao sao full time no negdcio. No6s ndo investimos em empresas
) que tenham marido e mulher. Captable desfavoravel, entdo a gente também néo investe, é

onde os fundadores estéo ja muito diluidos € ou tem algum investidor anjo que tem 30,40,

50% do negdcio, entdo é captable é desfavoravel.

) Que ainda nao esta no estagio.

1)} Empreendedores nao dedicados full time no negécio.

V) Entdo, acho que assim, tirando os critérios da tese, poxa, ndo se encaixou, realmente vai
ficar parada la nesse primeiro momento.

V) E quando ele é claramente uma future. E, eu acho que esse € um dos primeiros restritivos,
nao é para se dizer a ou quando € um mercado que ja foi.

vi) Mercado pequeno, ndo é escalavel, vocé nao tem uma tecnologia proprietaria.

vil) Nao tem inovacao, entdo os pilares basicos de ser inovadora, tirar uma dor de mercado de
ser escalavel, eles sdo condi¢des, sdo pressupostos. Se nao tiver, fica fora do nosso radar.

VIIl) | O cara é pilantra é trapaceiro.

IX) Mercado pequeno, divergéncia de valores.

X) N&o é escalavel.

XI) Acho que ndo tem um critério especifico. E um conjunto. A gente sempre olha empresa
como um todo.

Xll) | Criar produtos que ja tem um mercado ébvio.

XIll) | A gente s6 olha saude
Se faltar tracdo, se faltar a validagdo. Foi por isso que o empregador pode correr atras.

XIV) | Agora, esse motivo que a gente ndo investiu foi o tamanho de mercado e concorréncia. Nao
vai mudar.

Eu acho que assim se a gente nao consegue chegar de comissao nos 3 fatores e se ndo é

XV) |assim, sei |4, talvez essa é a unica oportunidade que a gente vai ter para investir nesse
negocio. A gente ndo investir agora.

E a gente acredita bastante no mercado em si, mas aquele produto ainda é preciso evoluir
um pouco mais também ao lado que acaba. E tendo esse ponto é o lado do time também
acaba sendo caminho. Foi esse ano, né? Entao é, sinto, por exemplo, chega para conversar

XVI) |com a startup, pela é ta querendo fechar a rodada de sei la em 15 dias a gente vai ter a
primeira conversa naquela hora. Muito dificil a gente conseguir ja colocar alguma coisa ali
em uma semana, 10 dias ali ja colocaram esse povo, ndo, ndo da pra gente forgar ou a que
a gente espera € numa proxima rodada.

XVii) Foto, alguma, validagdo pode ser de time? Pode ser de produto, pode ser de estagio, pode
ser de alguma métrica

Eu ndo acho que ndo tem nada que a gente fala assim ainda 6 por causa disso a gente vai

Xvil) deixar de isso ndo vai nem responder essas mensagens assim acho que isso ndo existe,
mas obviamente quando ele acha que o time é muito bom a gente ai a gente vai ficar no pé
do cara mesmo para ver como € que as coisas estao
Olha, € um erro fatal, € um nao feet com o sécio responsavel, entao, cara, pode ter atragcao

XIX) | que ele quiser, mas se ndo for uma pessoa que a gente gostaria de ser sécio dele, a gente
deixa para la e vida que segue.

XX) | Esta no estagio muito inicial, precisa desenvolver, precisa validar

Fonte: Elaborado pelo Autor (2022).

Algumas startups nao passam em determinados critérios decisivos no processo

de selegao para investimento, como informado no quadro 11. As demais, de forma

unanime todos os respondentes afirmaram que normalmente ocorre modo de espera
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de muitas empresas inovadoras, uma vez que a rodada de investimento ocorre de
forma ligeira e nem sempre ha informagdes suficiente para responder os
questionamentos dos fundos, dessa forma essas startups ficam em modo de espera,
enviando relatorios que variam mensal, trimestral e até semestralmente dependendo
de cada situacao.

Apbés o processo de selecdo as empresas selecionadas passam por
determinadas etapas de analises de validagcbes, até chegar ao acordo final de

investimento. Como mencionado pelo respondente V a seguir:

E a primeira coisa que a gente faz. E uma coisa que a gente chama
de plano de 100 dias. Entdo a gente cria em conjunto com a startup. E
um plano para os primeiros 100 dias, ou seja, até entrando dinheiro na
empresa. Existem coisas urgentes a serem feitas. E gente organiza
junto com o time. E essa, a gente organiza isso. Contratagbes entdo
vamos |3, contratagao que precisa fazer. Entdo se lista Ia tudo que tem
que fazer de contratagéo a tecnologia. O que que tem que fazer de
tecnologia. A gente mistura tudo que tem que fazer, tecnologia,
marketing, né. O que que tem que mudar na area de marketing. Na
area de vendas. E a gente vai acompanhando semanalmente isso, né.
Durante os 3 meses trabalhando junto com a startup para que
efetivamente conseguiu cumprir aquele plano de 100 dias. Esse plano
de 100 dias nada mais é do que simplesmente organizar uma
organizacao do pensamento de um, de um grupo de empreendedores
que esta alucinado, ndo é? E tudo € prioridade, entdo a gente acaba
ajudando nas prioridades. E o que a gente vé que depois dos 100 dias,
a startup realmente é tado mais estruturada. Elas saem do outro lado,
normalmente, com a reta de crescimento apontada para cima.

(Respondente V).

De forma geral, ndo existe uma ordem pré-definida, pois cada investidor segue
sua tese. No entanto, o que podemos observar durante as entrevistas € que apods
selecionada a empresa em uma rodada, suas analises podem durar cerca de 100 dias.
Iniciando com a Tearm Sheet, a folha de termos das responsabilidades da startup e
do investidor, seguindo das diligéncias financeira, tributaria, trabalhista e

previdenciaria. Durante esse periodo ja existe um comité de suporte para a startup
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selecionada, que podera ser um grupo de e-mail, ou whatsapp, que auxiliara a
empresa nas suas tarefas mais urgentes. Sendo assim, estando as etapas anteriores
estabelecidas, assina-se o documento definitivo de investimento, reconhecida como

deal por este mercado de investimentos.

4.2.3 Percepgdes dos Métodos de Avaliagao por Estagio

Como citado por alguns respondentes a rede de contatos dentre os fundos
auxiliam nessa troca de informagdes para entenderem em conjunto o comportamento

dos outros fundos, conforme dito pelo respondente |I.

Vou dizer que é mais uma pratica € que nés fomos aprendendo ao
longo dos anos. E também com outros, com outras gestoras, né. E,
existe uma troca muito grande, né. Dentro do mercado de Venture
Capital, né. Entao hoje a gente conversa com todos ou quase todos
os Venture capitalistas no mercado e sempre tentamos trocar
melhores praticas, né. Tentamos entender quais sdo as boas praticas

que outros disseram. (Respondente I).

O early stage, corresponde aos estagios de pré seed, seed e série A. Estes
primeiros estagios do ciclo de vida organizacional da starfup ocorrem nos anos iniciais
da empresa, esta que nao tem base histérica e esta iniciando seus processos, nos
estagios pré seed e seed. (SARFATI, 2018). Para estes estagios o método de
avaliacdo mais utilizado pelos fundos é multiplo de mercado, das respostas das
entrevistas apenas 2 utilizam métodos adaptados, como planilhas com a aplicagao da
literatura internacional para as empresas em estagios iniciais. De acordo com o

respondente lll,

E a gente foi formando os nossos processos, muito com literatura de
fora. Muito mesmo. A gente tem muitos livros que sao referéncia para
a gente e também com aprendizado. Nés, ao longo de todos esses
anos, vendo coisas dando certo e quando as coisas dao errado. Nessa
questao, por exemplo, que vocé comentou que é um dos critérios que
alguém te chama la da validagdo aqui na passada de avaliagdo de

faturamento, qual que é o multiplo. A gente pode alcangar um, investir
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naquela empresa, entdo a gente constréi uma série de cenarios
baseados em projecdes, nessas projegdes que o empreendedor
manda. Para que a gente va dando um bénus em relacao a
crescimento que essa empresa ja alcangou e pretende alcangar para

determinar qual vai ser o nosso multiplo de saida. (Respondente |II).

O respondente VII, afirma sao “combos”, de informacdes utilizadas para fazer

a avaliagéo.

O multiplo a maioria das vezes € um monte de indices, acaba sendo
um quase sempre € multiplo de receita. Para a gente, eu acho que é
o que vale, sabe. Entdo a gente pega alguns combos internacionais e
nacionais também. Se possivel, entende qual é o multiplo que a gente
aplica esse daqui é, sei la, é 20 vezes de 60, 15 x 16. Entendeu? Mas,
tem umas empresas que inputs e nao tem um componente tao

tecnolégico. Vocé vai pagar 5 meses de receita. (Respondente VII).

A partir da série A em diante, verifica-se empresas que ja construiram seu
produto minimo viavel (MVP) e este ja esta validado. Desta forma, para as séries A,
B e C ja é possivel fazer a avaliagao pelo fluxo de caixa descontado (DFC), além da
métrica de avaliagdo por multiplos, como os fundos participam de mais de um estagio
para investimentos nas empresas, eles também se utilizam de mais de uma métrica

de avaliacédo, empresas. Como podemos observar o respondente XVIII.

Eu vi no mercado de mais tradicional de Prive Equity, la sim, a gente
usa faz DCF a gente faz um multiplo de saida e por ai vai. Mas a gente
viu que assim o mercado de Venture Capital ele é tao, mas assim é
tao dificil de prever o futuro, porque ele sabe que do nosso portfélio
vai quebrar outros 30% ou mais ou menos 20% vao dar muito certo.
(Respondente XVIII).

Ja o respondente XIl, afirma que n&o utilizam a DCF para o estagio que atuam,

pré-semente e semente:

Fazemos uma analise de sensibilidade para entender, mas no final das

contas € muito quanto a gente ja tem de participagcao da empresa e o
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quanto de dinheiro, assim de forma transgressiva € muito mais uma
conta de chegada. A gente vé se faz sentido ou ndo tem um elemento
muito importante que do ano passado para esse ano mudou pra
caramba, que € o mercado em que sim, tem algum mercado externo
superaquecido € uma rodada competitiva tem varios fundos querendo
liderar o valor que vai ficar mais caro é natural, é oferta e demanda
entao, e ndo usamos, a DCF nao, ndo usamos essas metodologias né
pra gente ndo tem aplicagdo assim no nosso dia a dia. (Respondente
Xl).

Como dito pelo respondente XI: “é mais uma conta de chegada”. Ele afirma que
€ mais uma projegao do que uma analise em si, e as vezes ha alguns comparativos
de acordo com as informacdes que recebem.

Com base nas respostas das entrevistas, criamos o quadro 12, disposto a

sequir:

Quadro 12 - Método de avaliagao por estagio

Estagios Rodadas Avaliacao
Early Stage Pré Seed 100 mila1 M Multiplo
Early Stage Seed 700 mila2 M Multiplo
Early Stage Série A 2a20M DCF + Multiplo
Late Stage Série B 30 a 60M DCF + Multiplo
Late Stage Série C+ 60M + DCF + Multiplo

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

No quadro 12 podemos observar que para os estagios de pré seed e seed, 0s
fundos que se utilizam de métricas de avaliagao utilizam os multiplos, buscando a
proximidade por pares, como mencionado pelos autores Damodaran, (2011) e Silva;
Rosa; Ribeiro, (2021). Ja as startups que estdo com o produto validado, possuem
receita, ja esta performando é possivel utilizar a métrica de fluxo de caixa descontado.

Na pergunta 10 das entrevistas, indagado quais os principais conjuntos de
informacdes sao utilizados para avaliacao das startups., Além das caracteristicas,
pontuais de time, produto e mercado ja mencionando anteriormente, as analises
setoriais para verificar o desenvolvimento das startups é averiguado também, sendo

a receita um ponto de partida como informado pelo respondente I.

Quando a gente quer de alguma forma forcar a barra, a gente pega a

receita dos ultimos 3 meses, entdo eu pegaria de janeiro a margo,
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analisaria. Essa receita € multiplicada por 4, e obviamente vai ser

maior do que a de 2021 e aplicaria novamente. (Respondente ).

O respondente lll, afirma observar todos os setores possiveis para avaliar as

startups:

Entdo toda essa coisa que eu te falei do mercado de entender o
tamanho do mercado. E entender quais sdo os principais publico-alvo
daquela empresa. Qual é o crescimento desse setor, no qual vamos
dizer assim, quente, aquela tecnologia que ela esta trazendo ou
propondo isso tudo. E a gente espera receber algumas ideias do
empreendedor em relagdo a isso, né. Primeiro como ele validou o
problema dele, com quem ele conversou com interesse do feedback
dos clientes dele, entéo ai entra nessa parte que eu te falei de usuario.
A gente faz toda essa pesquisa de mercado e a gente comeca a
buscar dele ele feedback dos clientes, conversa com os clientes para
gente ter essa dimensao e a gente espera que o empreendedor dé
essa abertura para a gente depois. Muitas vezes também tenta utilizar
a tecnologia dele ou ver ela funcionando de algum modo, (...) A gente
avalia a relagao deles, a gente avalia uma questdo também de postura
e maturidade, que é uma coisa que a gente vai construindo ao longo
do tempo, né. Com os contatos que a gente tem com ele, a gente
avalia também o préprio networking dele. Se ele esta trabalhando num
setor que ele ja veio. Ta empreendendo no setor no qual ja trabalhou
ou quanto que esta vindo trazer esse network para ajuda-lo. A gente
depois comeca a avaliar a parte mais financeira que essa questao de
receber, projecoes de crescimento e faturamento. Onde a gente vai
pegar essa informagao que ele esta imaginando para o negécio dele
e comparar com uma informacgao de crescimento que normalmente, vé
em negécios de startups em estagio inicial, desenvolvimento de base

tecnoldgica, né. (Respondente IlI).

O respondente |V, diz que o time e os fundadores sao a base inicial para a

avaliacao.

E desde o tracker do time e de quem séo os fundadores. Até diligéncia

com o cliente, ent&o ligar a validar se realmente o produto € bom, o
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cliente esta gostando. Fazer a analise de compliance a gente tem que
ver tudo, vocé vai ser sécio de uma empresa, vocé nao pode deixar
nenhuma ponta em aberto. Quanto mais pontas em aberto esta
deixando, mais risco vocé esta trazendo para sua operagao € no
fundo, se vocé nao vé performance, a empresa nao performa, vocé
nao performa e ai acabou tudo, né. Entdo, a ideia é realmente légica.
Algumas informagdes vao ser mais importantes, que € a questao do
time, do mercado, de como a operagao esta se estruturando, quantos

clientes tem. (Respondente V)

O respondente IX, foi pontual nas informagdes que sao levadas em
consideragao para se avaliar as startups além das métricas.

A qualidade do time, estagio do negdcio, geragao, faturamento,
validacdo e tamanho de mercado. E ébvio que tem um negécio que
cada vez se torna mais importante € que ia muito la fora. (...)
normalmente tem uma estratégia que ele planta, mais interesse do que
cabe. Entdo é uma rodada de 4 e chega a 10. Outro fator nessa
questdo é o empreendedor que quer inflacionar a empresa e tem

talento para isso e consegue gerar mais interesse. (Respondente IX).

Diante dos dados expostos, para cada estagio do ciclo de vida que a startup se
encontra existe uma possibilidade de avaliagdo, sendo para as séries iniciais, pré-
semente, semente e série a aplicagao da avaliacao por multiplos, e a partir da série a
em diante € adicionado a DCF, pois entende-se que empresas nesses estagios ja
performaram e tem historico suficiente para se fazer uma projecéo. Além disso,
quando ao conjunto de informacgbes levados em consideragdo para se fazer a
avaliacao das startups, novamente time e mercado s&o os principais critérios, junto a
fundadores, estagio, mercado.

Apos os dados coletados através das entrevistas, damos inicio a segéo 4.3,
onde foi efetuado a triangulagdo dos dados coletados e analisados em conjunto para

este estudo.
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4.3 Triangulag¢ao dos Dados Coletados

4.3.1 Ciclo de Vida Organizacional com Dados Triangulados

Por meio da triangulagdo de dados foi possivel analisar que as plataformas
especializadas como Crunchbase, Distrito e LAVCA, informam o estagio exato em que
a startup estava uma vez que ocorreu o acordo para investimento. Essas informacdes
variam nas plataformas de acordo com a tese de cada investidor.

Ao averiguar os sites das empresas, percebemos que os fundos que possuem
a tese de investimento mais delimitada em relagdo ao estagio de investimento e ou
perfil das startups que buscam, conforme a exposi¢cao no site da empresa. Enquanto
as plataformas de investimento buscam elencar os investimentos que ocorreram de
acordo com as rodadas para efeito histérico deste mercado bem como para futuras
analises, os sites dos das empresas de investimentos e fundos de maior participagao
no mercado de Venture Capital, possuem essa delimitagdo mais clara, e alinhada em
relacdo a sua tese.

Durante as entrevistas, os respondentes afirmaram os estagios que sua
empresa costumava selecionar startups para investir, 0 que variou de pré seed até
série A. E que foi confirmado com as informagdes presentes nas plataformas e sites
das empresas.

Bem como as caracteristicas mencionado por Paschen, (2017) onde os
estagios iniciais do ciclo de vida de uma empresa, proporcionam maiores riscos e
também maiores ganhos. Assim, como nos estagios de pré startup e startup, na
literatura de Paschen (2017), nos estagios pré seed e seed sao os estagios mais

propicios a receberem investimentos na modalidade de Venture Capital.

4.3.2 Investimentos por Venture Capital com Dados Triangulados

Na analise triangulada desta secéo, verificamos que os sites das empresas
foram bastante esclarecedores na modalidade de investimento que participam, bem
como as plataformas que fornecem essa informacg¢ao de acordo com o cadastro dos
fundos e os acordos que estao fechando.

Além disso, durante as entrevistas foi possivel compreender as etapas para

que ocorra o investimento por Venture Capital, normalmente ocorre o levantamento
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de capital para a formacgao de fundo junto de um grupo de fundos, para entdo irem em
busca de empresas scale-up, de crescimento escalavel e acelerado, um dos principios
basicos do Venture Capital € que esse aporte sirva de suporte para alavancar o
crescimento das empresas investidas, seja por meio da criagdo de empregos,
ampliacdo, competitividade dentre outros. Apds o acordo fechado, estes fundos e
fundos auxiliam na gestdo da empresa, com mentorias, participando de conselhos e
promovendo conexdes na rede de outras empresas que ja passaram por essa
experiéncia. O intuito é que essas etapas, as empresas consolidadas passem por
futuras rodadas de investimento até que ocorra a saida do investimento para o
investidor por aquisicdo ou IPO (initial public offering), oferta publica inicial.
(GOMPERS, P. A. et al., 2020; GOMPERS, P.; LERNER, 2001; SARFATI, 2018).

Através de -caracteristicas de selecdo, critérios de eliminagdo que os
entrevistados descreveram é possivel notar uma proximidade das informacgdes ja
anunciadas anteriormente nos sites e até mesmo perceptivel pelos ultimos
investimentos efetuados nas plataformas de investimento, como segmento, estagio,
rodadas que ja investiu e regido, s&o algumas das informagdes. Sendo
predominantemente o mercado, time e produto fatores cruciais para a selecao nesta
modalidade de investimento.

Efetivando as caracteristicas anteriormente vistas pelo autor Gompers et al.

(2016), em relacéo a estrutura de Venture Capital no Brasil.

4.3.3 Avaliacao por Estagio com Dados Triangulados

Na triangulacado de dados desta subdivisdo, foi possivel verificar os estagios
que as empresas investiram, e as rodadas que participaram através dos websites de
investimento, bem como as rodadas que os acordos ocorreram. Conforme ja
mencionado no quadro 9 anteriormente os estagios que as empresas optam por
investir nos estagios pré seed e seed, e no quadro 10 as rodadas que participam de
acordo com os estagios.

Desta forma, com base nos dados coletamos adequamos as informacgdes

coletadas no grafico 4 a seguir:
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Grafico 4 — Triangulacédo de dados

Avaliagao
DCF
| e I -
Multiplo o e _ s e
Pré Seed Seed Série A Série B Série C+ Estigios
Ciclo de vida
Pré Stariup Starfup  Crescimento da starfup

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

No grafico 4, observamos o0 momento em que os estagios das empresas e
basicamente correspondem as meétricas de avaliacdo conforme mencionado pelos
respondentes, juntamente com o ciclo de vida das startups que estao mais propensas
a selecao de investimento por Venture Capital, bem como a rodada de investimento

mais adequada para cada estagio, métrica de avaliag&o e ciclo de vida organizacional.
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5 DISCUSSAO

ApOs as andlises dos dados coletados e triangulados, tem se a discusséao geral
quanto aos critérios utilizados pelos pelos fundos de Venture Capital ao avaliarem e
selecionarem empresas em diferentes estagios do ciclo de vida organizacional para
investimentos.

Nas analises dos dados coletados, foi possivel observar que os fundos estao
em busca de uma adaptacédo em relagdo ao comportamento de mercado, seja pela
fonte de dados ou por experiéncias pertinentes. Durante a coleta de dados foi
observado que os fundos possuem uma rede de contatos, um networking entre si, que
€ o que sustenta a informacdo n&o oficial das startups que estdo presentes nas
rodadas de investimento. Pois foi desta forma, que recebemos indicacbes de
respondentes, pois muitos fundos ndo possuem nem telefone de contato, apenas um
e-mail geral para as startups enviarem suas apresentacoes. E foi neste formato que
recebemos 2 voluntarios dispostos a participar desta pesquisa, com interesse em
receber o resultado, conforme eles afirmaram.

Neste cenario, temos muitas empresas novas que estido iniciando no mercado
de empreendedorismo, € que buscam além de capital para seus projetos
empreendedores, mentores experientes no seu segmento, que pode complementar
nas areas que necessita para alcangar os préoximos estagios do ciclo de vida. Essas
empresas sendo do early stage, pré seed, seed e série A, sdo empresas mais
propensas conforme apresentado nas analises a receber investimentos na
modalidade de Venture Capital, por se tratar de empresas que ainda podem crescer
muito em escalabilidade, que pode dar sequéncia a outro fundo de investimento do
estagio seguinte. Muitas indicagdes por parte dessas redes de contatos surgem neste
formato.

A modalidade de Venture Capital, cresceu muito nos ultimos anos no Brasil,
mas ainda é muito jovem em relagéo a formalidade que este meio atua, ndo existindo
uma legislagao pertinente ao valor limite por estagio nas rodadas de investimento. O
que faz com que o investidor busque seus préprios critérios com bases, nos outros
fundos de investimento, como estabelecido na maioria deles, mercado, time e produto,
como principais critérios de selegao e caracteristicas de investimentos por Venture
Capital, que utilizam como base no conjunto de informagdes para se avaliar uma

startup.
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Portanto, neste seguindo neste formato a avaliagao das empresas investidas,
seguem o mesmo fluxo, obtendo tentativas métricas por multiplos, na busca para se
chegar a numeros que lhes tragam alguma resposta, em comparagao com o mercado
do mesmo segmento e comportamento dele, e fluxo de caixa descontado para
startups mais maduras, com historicos para possivel estimativa de provisdo de calculo
dos préximos anos.

Logo, a modalidade de investimentos por Venture Capital com os critérios
apontados desta pesquisa, esta no seu pleno desenvolvimento. Com base em
experiéncias de mercado, networking e informacées de acordo com as percepgdes
dos investidores, e que ainda tera muito a desenvolver e contribuir para pesquisas

futuras.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

6.1 Conclusoes

O objetivo desta pesquisa foi identificar os critérios e métodos de avaliagdo de
acordo com os fundos de Venture Capital, levando em consideragao os estagios de
ciclo de vida organizacional para selecionarem as empresas investidas, levando em
conta os investimentos que ocorreram por esta modalidade de investimento de
setembro de 2021 a fevereiro de 2022 no Brasil. Ao longo desta dissertagdo foram
apresentadas as revisdes de literatura, bem como estudos do setor que serviram
como base para reflexao as analises aplicadas nesta pesquisa.

Desta forma para atingir os objetivos propostos neste estudo, se fez o uso da
plataforma de investimentos Crunchbase, para extracdo da populagdo que seria
analisada. E em adicional, se fez o uso das plataformas Distrito Dataminer e Lavca, a
fim de complemento e efeitos comparativos, pois ambas estdo em constante
atualizacao e fazem estudo do mercado de Venture Capital. Com os dados
provenientes da Crunchbase, foram tabelados e analisados, pois a partir destes dados
surgiu o roteiro de entrevista semiestruturada, que consta no Apéndice A, que seria
aplicada na populacao selecionada.

A partir dos dados da Crunchbase e o sites das empresas da amostra, é
possivel afirmar que o estagio que as empresas mais recebem investimento por
Venture Capital € o estagio seed, este foi corroborado pelas entrevistas, que
afirmaram seus critérios de selecéo principais sendo, mercado, time e produto. Ou
seja, uma empresa formada, com uma estrutura inicial, mas com um excelente
mercado e um time preparado, com um produto validado € o que possui grande
chance que conseguir um investimento por Venture Capital. 1sso foi consolidado nas
entrevistas. Pois, a empresa passa a ter mais visibilidade apds o aporte de Venture
Capital. (NASCIMENTO; CHEROBIM; MENDONGCA, 2019).

Ha ainda uma série de fatores incentivadores que influéncia no processo de
selecao, e que independe dos empreendedores, por se tratar de fatores em relagao
ao mercado, como a taxa basica de juros baixa, o momento do mercado com liquidez,
o aporte de grandes fundos de Venture Capital internacionais, investimentos de
grandes corporacgdes, os corporate Venture Capital, e o nivel atual do empreendedor

brasileiro.
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A pesquisa do autor Alexandre (2020), sobre: “Analises de Fatores Criticos na
Tomada de Decisao de gestores de Venture Capital Quanto a Investimentos no
Mercado Brasileiro”, reforca a relevancia e destaca o perfil do empreendedor, o
modelo e plano de negdcio, o mercado, distribuicdo societaria, analises financeiras,
governanga corporativa, risco regulatério e investimento em CAPEX. (COSTA, 2020).

Quanto as rodadas, que mais recebem investimento sao as que estdo na série
seed, pois os fundos optam por investir em mais empresas e ter uma variacdo maior
em seus investimentos, pois a maioria dos fundos sdo agndsticos em relagédo aos
segmentos, mas deixam claro que ter a tecnologia prépria €& importante.
(NASCIMENTO; CHEROBIM; MENDONCA, 2019). Respondendo assim nosso
objetivo especifico a.

Ja as avaliagbes das empresas, praticamente para todo early stage, é feito
comparativos por multiplos, basicamente o de receita e de mercado sdo os mais
utilizados, como mencionado pelos respondentes |l e VII, em conjunto com mais
métodos adaptados. Os fundos fazem uma interpretagdo de acordo com o seu
entendimento em relagéo a aplicagao dos métodos de avaliagcéo e se utilizam do que
acreditam ser o ideal para projetar a avaliagdo das startups, ja na expectativa de um
célculo de chegada, ndo necessariamente o que a literatura menciona de forma clara,
quanto aos riscos de se avaliar em empresas extremamente jovens. Desta forma,
verifica—se um possivel conflito na ordem tedrica na realidade estudada.
(NASCIMENTO; CHEROBIM; MENDONCA, 2019).

Para alguns fundos possuem algum objeto de avaliagdo mais hibrido, com
informacgdes da literatura em conjunto com o que consideram relevante, em conjunto
com o time e mercado, no entanto essas informag¢des nédo foram informadas nesta
pesquisa. O que agrega muito é a rede de contato entre os fundos para a troca de
informacgdes a respeito do mercado, essa que foi informada durante a entrevista por
pelo menos 3 respondentes, os contatos de outras empresas que trocam informagdes,
auxiliando assim nos processos de avaliagcdo e comportamento de mercado. Esse tipo
de troca de informagé&o parece transmitir mais seguranga aos fundos do que a
aplicacao das teorias existentes.

O estudo de Nascimento, Cherobim e Mendonga (2019), afirma que € possivel
verificar empresas aportadas pelos fundos de Venture Capital apresentam
predisposicao elevada para atuar no desenvolvimento de novos produtos e/ou

servigos, atuagao em novos segmentos de mercado, busca de novos consumidores,
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entre outros. Bem como na melhoria de qualidade, reducéo de custos, automacao das
operagoes, satisfacdo dos clientes. E que ao longo das entrevistas semiestruturadas
que compuseram observaram que 0s principais elementos na atuagao dos fundos de
Venture Capital referem-se a aspectos voltados ao estabelecimento de planos de agao
e controle. (NASCIMENTO; CHEROBIM; MENDONCGCA, 2019)

Ficou claro que apenas para empresas em estagios mais avangados, a partir
da série b ou c é utilizado o método DCF, basicamente empresas de private equity,
atendendo ao objetivo especifico b desta pesquisa.

Por fim, estes estudos, objetivou ndo sé contribuir para o meio académico que
esta em constante evolucido se tratando de Venture Capital, mas contribuir para o
mercado de investimentos que ainda ndo ha uma legislagdo pré-estabelecida e se
utiliza de boas praticas para o melhor desenvolvimento. E que busca por padrbes de
comportamento como forma de entendimento se estdo dentro do comportamento

natural do mercado de investimentos assim como os demais fundos.

6.2 Recomendacgoes de Estudos Futuros

Para enriquecimento e ampliagdo do entendimento sobre este tema, sugerimos
algumas recomendacdes para estudos futuros.

No roteiro de entrevista semiestrutura, Apéndice A, a ultima pergunta era sobre
contribuicdes de assuntos considerados relevantes pelos respondentes e que nao
havia sido citada anteriormente. E neste momento trés pontos citados, foram
consideram importantes pelo pesquisados a fim de entender melhor o comportamento
e o direcionamento deste mercado. O primeiro € o acompanhamento, o suporte destes
fundos, até que momento de fato contribui para o crescimento e expansao destas
startups investidas. O segundo a previsdo futura destas empresas que recebem estes
investimentos, se de fato conseguem se estabelecer no mercado ou n&o conseguem
se adaptar. E o terceiro como é formado o conselho destas empresas, a partir do
investimento é criado um grupo, como se fosse um pequeno conselho a fim de
direcionar trabalhos prioritarios para atender as necessidades emergenciais das
startups, neste caso, como € criado e quais sdo as principais necessidades
emergéncias das empresas que falham em suporte nos anos iniciais de sua

existéncia.
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Portanto, estudos que possam contribuir para a compreensao deste mercado
que movimenta milhdes anualmente, mais que ainda executa boa parte de suas

atividades com suportes sem premissas ou apenas de experiéncias historicas.
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APENDICE A - PROTOCOLO PARA ENTREVISTA SEMIESTRUTURADA

ROTEIRO DA ENTREVISTA

Primeira Etapa: a estrutura da entrevista

1. Agradecer a oportunidade da entrevista, € o momento que o entrevistador se
apresenta ao entrevistado e afirmar sua contribuicdo a pesquisa.

2. Explicar o objetivo e a natureza do trabalho, falando ao entrevistado como foi
selecionado.
Assegurar o anonimato do entrevistado e o sigilo das respostas.
O entrevistador deve solicitar autorizagao para gravar a entrevista, explicando
o0 motivo da gravagao.
Solicitar o protocolo de coleta de dados assinado e preenchido.
Explicar como sera o roteiro de perguntas, esclarecendo que sdo perguntas
abertas e que o entrevistado pode falar livremente dentro do contexto. E que
se necessario, podera o entrevistador agregar com novos questionamentos, a
fim de atender o objetivo desta pesquisa.

7. Ap0s o roteiro de perguntas aplicado, agradecer novamente o tempo dedicado
a pesquisa, lembrando do total sigilo de suas respostas.

Sequnda Etapa: roteiro de perguntas

As entrevistas tém com prazo maximo de duragdo de 40 minutos, sera
semiestruturada e focalizada, procurando seguir a ordem e o contexto conforme as 10
perguntas abaixo que servira de apoio ao curso das entrevistas e que poderao ser

inseridas nova perguntas, com intuito de melhor responder o objeto da pesquisa.

1) Como sua empresa costuma selecionar Startups para investir? Em quais
estagios de desenvolvimento? Por qué?

2) Ha algum motivo especifico? (Observar o estagio dos ultimos investimentos de
acordo com a base).

3) Em relag&o aos investimentos por Venture Capital, qual estagio vocé considera
que as empresas comegam a serem observadas pelo mercado de Venture

Capital no Brasil?



9)
10)

11)

12)
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Quiais os principais critérios vocé utiliza para selecionar uma possivel empresa
a ser investida? Qual fase da rodada de investimentos normalmente vocés se
optam por investir? (Relate sobre o processo).

Se uma empresa nao for selecionada em um primeiro momento, podera passar
novamente para o processo de selecao? Por qué?

Dentre os critérios apresentados acima, qual seria decisivo? E em que
situagdes isso acontece?

Como seria 0 acompanhamento até que a instituicdo observada chegue a um
determinado estagio para ser selecionada? O que seria o0 determinante para

isso ocorrer?

Como ocorrem os procedimentos a serem seguidos com a empresa
selecionada? (Relate o processo).

Quais os métodos de avaliagao sao utilizados no processo de selegéo?

Quais os conjuntos de informacdo que sao utilizados neste processo de
avaliagao? Por qué?

Como que o estagio e a métrica de avaliagao ajudam a definir o critério de tipo
de investimento?

Ha algum outro fator que vocé considera relevante, e nado foi mencionado

anteriormente, qual?
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