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RESUMO

Venture Capital tem papel de destaque no cendrio de inovagao, sustentando e
financiando a evolugdo de startups por meio do aporte de recursos. O Brasil,
se destaca na América Latina em relag@o a inovagdo e startups pelo grande
volume de aportes recebidos nos ultimos anos, € com a perspectiva de
crescimento, todavia estd muito aquém de paises mais desenvolvidos. Por isso
¢ necessario o aperfeicoamento das estratégias de tomada de decisdao de
investimento, de maneira que os critérios utilizados sejam eficientes. Neste
contexto, este trabalho objetiva analisar os critérios que determinam a decisao
dos especialistas em Venture Capital aportarem seus recursos. Para tanto, foi
realizada uma survey com 14 especialistas, com a coleta de dados realizada
por meio de um questiondrio estruturado enviado pela infernet. E para a
analise dos dados, foi feita a caracterizacao dos respondentes, deteccdo de
outliers, analise das relevancias atribuidas aos critérios de decisdo de
investimento, analise de concordancia e, por fim, uma comparagdo entre os
resultados da Revisdo Sistematica da Literatura e a survey. Totalizaram-se
121critérios, 51 subcategorias e 7 categorias. A partir da compara¢ao dos
resultados praticos e teoricos, verificou-se que a categoria caracteristicas do
empreendedor ¢ a de maior relevancia, corroborando com outros trabalhos
identificados na RSL, onde o capital humano ¢ o destaque; refor¢ando a
importancia do desenvolvimento dessas caracteristicas por sistemas
educacionais. Quanto as demais categorias, apesar de aparecerem em ordem
diferente, a dispersdo entre os valores ¢ baixa. Esta dissertacdo contribui para
o desenvolvimento dos ecossistemas de venture capital no Brasil, fazendo
com que mais startups consigam aportes de capital por meio dos critérios aqui
apresentados. Também contribui para a literatura mundial acerca deste tema.

Palavras-chave: Inovacdo; Startup,; Venture Capital, Critério.



ABSTRACT

Venture Capital has a prominent role in the innovation scenario, supporting
and financing the evolution of startups through the size of resources. Brazil,
stands out in America in relation to innovation and large volume of sports
received in recent years, and with the perspective of growth, however it is
below more developed developed countries. Therefore, it is necessary to
improve investment decision-making strategies, so that the criteria are
efficient. In this, this objective work is analyzed how it will determine the
decision of specialists in the context of Venture Capital to contribute their
resources. To this end, a survey was carried out with 14 experts, with data
collection carried out through an internet delivery. And for the analysis of the
data, the characterization of the respondents, detection of outliers, analysis of
the relevance attributed to the investment decision criteria, analysis of
agreement and, finally, a comparison between the results of the Systematic
Literature Review and the survey. There were a total of 121 criteria, 51
subcategories and 7 categories. From the comparison of practical and
theoretical results, it was found that the category entrepreneur characteristics
is the most relevant, corroborating other works identified in RSL, where
human capital is the highlight; reinforcing the importance of the development
of these characteristics by educational systems. As for the other categories,
despite appearing in a different order, the dispersion between the values is
low. This dissertation contributes in a way to boost the development of
venture capital ecosystems in Brazil, making more startups obtain capital
contributions through the criteria presented here. It also contributes to the
global literature on this topic.

Keywords: Innovation; Startup; Venture Capital, Criteria.
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1. INTRODUCAO

A palavra inovagdo vem sendo um termo obrigatério em diversas areas do
conhecimento humano (HAMAD et al., 2015). De acordo com Meira (2010) “Inovagao
¢ aquilo que gera mais ¢ melhores notas fiscais”. Trata-se de uma fonte essencial de
geragao de riqueza em uma economia, melhorando a competitividade mediante os
diferenciais dos produtos e servigos por meio da inovagdo em processos produtivos e/ou
a incorporagdo de conhecimento a produtos, agregando valor (PORTER, 1998).

Reforgam Granstrand e Holgersson (2020) que a inovagao tem sido cada vez mais
reconhecida como o principal pilar de competitividade das empresas e até mesmo para
regides ou mesmo paises inteiros, pois a inovagao € a exploragao comercial bem-sucedida
de novas ideias e tecnologias.

Dessa forma, para se compreender o contexto da inova¢do em um determinado
local ¢ preciso entender do seu ecossistema de inovagdo (SEBRAE, 2015). Este
ecossistema ¢ formado por uma triplice hélice: governo, academia e empresa (Etzkowitz;
Leydesdorff, 2000) e composto por: promotores de inovagdo; meios de fomento, que
operam para o progresso do conjunto; universidades, que criam incubadoras e preparam
pessoas para o ecossistema e mercado; centros de pesquisa, que em parceria com as
universidades geram e aperfeicoam tecnologias que fomentam o surgimento das startups;
incubadoras e aceleradoras, que promovem desenvolvimento das startups; e, por fim,
investidores, que aportam recursos nas startups e essas se encarregam de levar inovagdes
para o mercado (BUZATTO et.al, 2019).

As startups sdao “empresas iniciantes” que se caracterizam por alto nivel de
inovagdo, passam por uma fase temporaria, procuram recursos para definir e amadurecer
seu empreendimento (Freire; Maruyama e Polli, 2017) e buscam um modelo de negocio
replicavel e escalavel (BLANK, 2007). Por isso, nos ultimos anos, o mercado de startups
tem sido apontado como uma das areas de desenvolvimento mais rapido com crescimento
de 26,75% ao ano (ABStartups, 2020), colaborando para o aumento do PIB do pais onde
estdo instaladas, gerando novos empregos, bem como contribuindo com o aumento do
padrao de vida da sociedade (BUZATTO et.al, 2019).

No Brasil, o governo incentiva fundos de venture capital e ecossistemas de
inovagdo por meio de programas como INOVAR da FINEP, que possui como visdo
transformar o pais por meio da inovacdo, e pelo BNDES (Banco Nacional de

Desenvolvimento Economico e Social) que fomenta a industria de capital de risco no
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Brasil (FIATES, 2014). Recentemente, o Senado brasileiro aprovou o Marco Legal das
Startups, a Lei Complementar N° 182, de 01 de junho de 2021, que classifica como
startups sociedades cooperativas e empresas que atuam na area da inovagdo. Esta lei
oferece vantagens aos que querem investir neste tipo de empresa (BRASIL, 2021).

Na América Latina, o Brasil possui destaque em inovagdo e startups, o que €
confirmado pelo fato de que em 2017, startups brasileiras receberam grandes aportes,
equivalentes a 45,4% dos investimentos totais em novas empresas na América Latina
(LAVCA, 2019). Esses investimentos movimentam a economia mundial. Sendo que, no
ano de 2019, mais negdcios de risco foram concretizados do que qualquer ano anterior
(CRUNCHBASE, 2020). Dentre estes negdcios de risco, o Venture Capital ¢, na maior
parte das vezes, traduzido para o portugués como capital de risco (MEIRELLES et al.,
2008).

Venture Capital, ¢ uma forma singular de financiamento fornecido por empresas
gestoras independentes, que sdo intermediadoras de recursos para investimento em agdes
de empresas novas, que possuem uma grande capacidade de crescimento e que ndo foram
listadas na bolsa de valores (BUSENITZ et al., 2005). Desta forma, o diferencial do
investimento venture capital € incorporar expertise e vivéncia de negocios inovadores a
uma aplicagdo de recursos que seja capaz de levar a empresa a um patamar superior, para
aumentar sua atratividade e, assim, adquirir novos investimentos (FIATES, 2014).
Contudo, trata-se de um modo de investir que requer o balanceamento entre o risco € o
potencial de retorno, assumindo um papel muito diferente das demais categorias
(LANDSTROM, 2007).

No inicio de 2021, cerca de 630 milhdes de dodlares foram investidos, o que ¢é
equivalente a 18% do total de investimentos em 2020. A tendéncia € que o venture capital,
impulsionado pela tecnologia, continue a crescer, segundo Piero Minardi, presidente da
ABVCAP, em entrevista no final de 2020 (EXAME, 2021). Apesar da orientagdo
positiva, o investimento de capital de risco no Brasil estd muito aquém dos mercados
tradicionais como EUA e Reino Unido (PREQIN, 2015). Portanto ha espaco para mais
negdcios desse tipo e para que alcancem o sucesso. Todavia, € necessario o
aperfeicoamento da estratégia para tomada de decisdo de investimento, por meio da
utilizagdo de critérios eficazes no processo de avaliagdo das startups
(FERRATI; MUFFATTO, 2019).

As evidéncias demonstram que as taxas de sucesso de empresas que recebem

aporte de capital de risco excedem em muito as que ndo recebem qualquer apoio
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(ALPEROVYCH et al., 2014). Desta forma, os critérios podem ser complementares e até
mesmo conflitantes, com vdrias perspectivas, interesses e preferéncias dos tomadores de
decisdo. Neste aspecto, os critérios sdo as lentes as quais os investidores percebem o
potencial de um negdcio e sendo apropriados reduzem o risco de falha do investimento
(DADZIE; DADZIE, 2016).

O maior desafio para os investidores ¢ criar e estabelecer critérios que sejam
objetivos e eficientes na alocagdo de recursos (RODRIGUES et al., 2013). Definir o grau
de importancia dos critérios na decisao de investimento em venture capital ainda ¢ um
processo em desenvolvimento (BAEYENS; VANACKER; MANIGART, 2006). Por
isso, capitalistas de risco normalmente indicam requisitos complexos para avaliar os
clientes em potencial e o risco do projeto antes da tomada de decisdo de investimento
(WIDYANTO; DALIMUNTHE; TRIONO, 2019). Em virtude disso, estabelecer o grau
de importancia dos critérios utilizados no processo decisério para investimentos de
venture capital em startups no Brasil ¢ uma informagdo relevante para os investidores,
fundos de venture capital, gestoras de venture capital, como também para as startups.
Desta forma, este trabalho se propde a responder a pergunta de pesquisa:

Quais sao os critérios utilizados no processo decisorio para investimentos venture

capital?

1.1  Objetivos
1.1.1 Objetivo geral
Analisar os critérios que determinam a decisdo dos especialistas em venture

capital aportarem seus recursos.

1.1.2 Objetivos especificos
o Identificar na literatura cientifica critérios utilizados na selecao de startups
por parte dos especialistas em venture capital.
e Identificar os critérios utilizados nos editais de fundos de venture capital
e Verificar junto a especialistas os critérios encontrados na literatura
e Ordenar os critérios de acordo com o setor especifico baseado nas

informacdes da literatura, editais e especialistas.
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1.2 Relevancia

Os empreendedores de startups buscam por tentativa e erro, construir um negocio
escalavel (Picken, 2017) e que se desenvolva com base em tecnologias inovadoras. Para
Gompers et al. (2019), o sucesso das empresas apoiadas por capital de risco estd
relacionado ao fato dos capitalistas de risco realizem acdes eficazes na geragao de valor.

Portanto, com base nos critérios que os capitalistas de risco utilizam no seu processo
de selecdo, ¢ possivel aumentar as perspectivas de sucesso com a compreensdo da
mecanica desse processo, e, posterior a selecdo, podem contar com o investimento e
mentoria desses investidores.

Em termos gerais, este trabalho colabora com o desenvolvimento tecnologico,
econdmico e social, considerando a importancia do desenvolvimento das startups e dos
fundos de venture capital no contexto da inovagdo brasileira. Neste ponto vale ressaltar
em Itajubd a presenga da INOVAI, que ¢ a Associagdo Itajubense de Inovagdo e
Empreendedorismo, criada em 2017, por entenderem que Itajuba possui mecanismos para
geracdo de renda e empregos baseados na ciéncia, tecnologia e inovagao (INOVAI 2021).

Ademais, fornece uma visdo consolidada dos critérios utilizados na tomada de decisao
por gestores de venture capital e seus graus de importancia, permitindo mais estudos nesta
area, desenvolvendo o tema no pais. Por outro lado, ¢ uma orientagdo para gestores

publicos na elaboracdo de novas politicas de apoio a inovagao.

1.3 Contribuicao

Um dos resultados desta pesquisa ¢ a revisdo sistematica da literatura que, de
acordo com Snyder (2019), contribui no campo da pesquisa de negécios, dado que a
geragdao de conhecimento estd cada vez mais acelerada e ao mesmo tempo permanece
fragmentada e interdisciplinar. Com isso, ¢ possivel estar na vanguarda da pesquisa e
entender o estado da arte neste nicho de negocios.

Com os critérios identificados e hierarquizados, sera possivel a difusdo destes nas
startups brasileiras e, terd o impacto de gerar desenvolvimento para o Brasil; reduzindo
as assimetrias regionais, melhorando a qualidade de vida, gerando empregos, uma vez
que, segundo Ceranto ¢ De Andrade Junior (2012), sdo empresas que possuem um papel
atuante no que diz ao desenvolvimento econdmico e social. Também, os politicos
acreditam que essas empresas devem diversificar a economia local com suas novas
tecnologias, transferir essas tecnologias das universidades para grandes empresas,

visando o desenvolvimento do pais em geral (TAVOLETTI, 2013). Entdo sera possivel
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o desenvolvimento de politicas publicas e privadas para incentivar esse setor da
economia.

De uma maneira mais especifica, esta pesquisa possui potencial de publicagdes
cientificas em congressos e periodicos.

Além disso, os critérios finais resultantes desta pesquisa servem como subsidios
para o desenvolvimento de um algoritmo que auxilie a automatizagdo do processo de

tomada de decisdo dos gestores de venture capital brasileiros.

1.4  Delimitacoes

Em um ecossistema de inovacdo, existem diferentes tipos de investimento de
risco, porém esta pesquisa trata apenas do venture capital, onde o investimento ocorre em
startups que precisam de aportes de capital, mas que ainda ndo estdo listadas na bolsa de
valores. Essas startups ja devem ter um bom faturamento, mas ainda se encontram em
processo de desenvolvimento e crescimento (ABVCAP, 2015).

Para a revisdo da literatura e a classificacdo dos critérios, as informagdes foram
coletadas sem restri¢ao de pais, com o intuito de conhecer todos os possiveis critérios que
impactam na decisdao desses fundos pelo mundo. Todavia, os graus de importancia dos
critérios coletados na literatura foram confrontados com editais de selecdo e com
especialistas brasileiros, resultando em uma referéncia para investidores de venture

capital do nosso pais.

1.5 Estrutura do trabalho

Este trabalho estd estruturado em 5 capitulos: introducdo, Startups e Venture
Capital, Critérios Teodricos e Praticos, método de pesquisa e conclusdes.

No Capitulo corrente, ¢ contextualizado o assunto juntamente com a justificativa
e questdo de pesquisa, o objetivo geral e especificos, a relevancia, as contribuigdes, as
delimitagoes do trabalho.

O Capitulo 2 descreve a fundamentagdo tedrica com toOpicos € conceitos
relacionados a startups e Venture Capital, em duas sessoes.

No Capitulo 3, com 6 sessdes, encontra-se a Revisdo Sistematica da Literatura
com o estudo das bases de dados Web of Sciene e Scopus; o levantamento feito nos editais
publicos brasileiros, bem como a categorizagdo, subcategorizagdo e ordenacao desses

critérios.
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O Capitulo 4 esta descrito o método de pesquisa, survey, estruturado em 5 sessoes,
com a delimitacdo da pesquisa, elaboragdo do instrumento de pesquisa, teste piloto e
envio, coleta de dados e, por ultimo, a analise dos dados coletados. Esta analise contempla
uma comparacao entre a RSL e a survey.

Por fim, no capitulo 5 as conclusdes. Em sequéncia, encontram-se as referéncias

bibliograficas, apéndices e anexos.
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2 STARTUPS E VENTURE CAPITAL

2.1  Startups

O século XXI firmou um novo padrdo politico e sdcio-econdmico, definido pelo
avango das tecnologias da comunicagdo e informagdo. Este padrao vem modificando a
maneira como o homem aprende, produz, trabalha e se diverte, assim como a relagdo da
economia mundial MACHADO, 2015). Neste contexto, as startups estdo presentes como
fortes propulsoras da inovagao.

Na década de 1990, ocorreu a crise das empresas ponto-com nos Estados Unidos,
que teve como causa a “bolha da internet”, como ficou conhecida; onde uma intensidade
especulativa foi formada e marcada pelo exorbitante crescimento das acdes de novas
empresas de tecnologia da informagao alocadas na internet. Durante esse periodo, passou-
se a empregar o termo startup que caracterizava um conjunto de pessoas trabalhando por
uma ideia diferente e com uma alta capacidade de fazer dinheiro em um curto periodo
(SEBRAE, 2014).

Para Ries (2011), startup € como uma institui¢ao humana programada para criagao
de novos servigos e produtos em condi¢des de extrema incerteza. Essa incerteza ¢
reforcada por Hannan e Freeman (1984) como causa de vulnerabilidade o que leva a uma
selecdo direta no ambiente em que se encontram. Brito (2018) complementa que as
startups, normalmente t€m foco em negocios de base tecnoldgica com baixo custo € com
grande potencial de crescimento em que a inovagao permeia a organizagao.

A Financiadora de Estudos e Projetos - FINEP (2021), em seu glossario, define
startup como empresas nascentes de base tecnologica, cuja estratégia de negdcios e
empresarial ¢ baseada na inovacao e cuja mudancas frequentes ocorrem na base técnica
de producao, provenientes da concorréncia, canalizando esforgos constantes em pesquisa
e desenvolvimento da tecnologia. Sendo as principais caracteristicas: processo de
estruturacao da empresa ("quase-empresa'); ndo possui posi¢ao estabelecida no mercado;
podem estar ou ndo incorporadas a incubadoras; procuram oportunidades em nichos de
mercado através de produtos/servicos inovadores com alto valor agregado. Assim,
startups sdao empresas novas com idade menor que 10 anos, que dispdem de um inovador
modelo de negdcios e/ou implementa tecnologias inovadoras € em que o crescimento ¢
notado através da rotatividade ou pelo numero de funcionarios (RIPSAS; TROGER,

2014).



20

O conceito de startup ¢ diferente de uma corporagdo ou de um negdcio tradicional.
Uma startup ndo ¢ uma corporagdo em propor¢cao menor, onde os onde os recursos
necessarios para producdo, clientes e problemas ja sdo conhecidos, operam na dire¢do de
buscar e construir um modelo de negdcios (BLANK; DORF, 2014). Este modelo de
negodcios deve ser inovador e escalavel, de baixo custo, crescimento rapido e capaz de
gerar receitas significativas em um curto intervalo de tempo (GOMES et al., 2012, p.
422).

Segundo Aulet (2013), as startups nao so se diferenciam das grandes corporagdes
como também de empresas pequenas tradicionais. Esta diferenga ¢ notada ao desagregar
0 que o autor classifica como empreendedorismo de negdcios orientados a inovacao do
empreendedorismo de pequenas e médias empresas. Nas startups os trabalhos sdo
comercializaveis, ndo precisam ser executados localmente e ndo sdo empresas familiares,
possuem ampla gama de provedores externos de capital, o que possibilita a escalabilidade.
Geralmente esta empresa inicia perdendo dinheiro, € mesmo com o investimento de
capital, a receita e os empregos ndo reagem de forma rapida; porém, quando bem-
sucedida, o crescimento ¢ exponencial (COUTO, 2019).

Na visao de Szarek e Piecuch (2018), o desenvolvimento das startups traz um
crescimento econdémico com o aumento do PIB do pais onde empreende, gera novos
empregos, aumenta a renda dos cidadaos, contribui para a reducdo da taxa de desemprego
e valoriza o padrao de vida da sociedade. A geracdo de empregos sobretudo para os
jovens, provoca o investimento no capital humano, pois contribui para o reconhecimento
das suas competéncias, autodesenvolvimento e habilidades. Normalmente, aportam
diferencial competitivo e/ou criam negocios disruptivos com elevado potencial de retorno
financeiro. Embora ndo exista uma unica defini¢do para startups, € notavel que elas se
convergem em relacdo a ser empresas jovens, com alto grau de inovacao, condi¢des de
incerteza e com necessidade de aporte de capital.

Neste trabalho a defini¢do de startup ¢ dada como: empresas novas e com esséncia
em inovag¢do, com modelo de negocios em desenvolvimento e em busca de ser tornar
escalavel; com grande grau de incerteza, porém com potencial de gerar grandes retornos

em periodo curto e que estao a procura de aporte de capital para seu crescimento.

2.1.1 Startups no Brasil e o acesso ao capital
As startups possuem potencial de alterar a curva econdmica inteira de um pais e

para isso, devem conseguir permanecer no mercado; este € o maior desafio. Com o risco
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de inovar desde a concepcao do negocio, passam por desafios muito particulares para
continuar no mercado e, posteriormente, alcangar o crescimento exponencial
(NOGUEIRA; ARRUDA, 2015).

No Forum Econdmico Mundial (WEF, na sigla em inglés), em 2011, foi
apresentado um relatério que constatou que apenas 5% das empresas que possuem alto
crescimento geram mais receitas € empregos que as demais. No Brasil, menos de 1% das
empresas do pais crescem acima de 20% ao ano, durante pelo menos 3 anos consecutivos,
mas em compensagdo, ¢ responsavel por quase 50% dos novos empregos gerados
(ARANHA, 2016). Em 2019, o Brasil registrou uma taxa de empreendedorismo de
38,7%, porém apenas 0,6% dos empreendedores iniciais afirmam trabalhar com produtos
novos. Deste modo, ¢ possivel constatar que ha pouca inovagdo no empreendedorismo
brasileiro, e este € restringido ao nivel local, com pouca representagao no ambito nacional
e bem discreto no ambito internacional. Todavia, a expressividade superior da inovagao
entre os empreendedores iniciais, comparada aos estabelecidos, indica que ela esta se
introduzindo de forma rapida entre os empreendedores que estdo comeg¢ando no ambiente
de negbcios, com menos de 3 anos e meio de vida (GEM, 2019).

Neste contexto, dada a relevancia da inovacao no pais, ¢ importante demonstrar
as dificuldades enfrentadas por esse tipo de empresa (MACHADO, 2015). No estudo de
Nogueira e Arruda (2015), baseado em pesquisa realizada pela Fundagdo Dom Cabral, ¢
identificado o tempo médio de sobrevivéncia das startups no Brasil, mostrando uma alta

taxa de mortalidade dessas empresas ilustrado na Figura 1.

75% sobrevivem mais que 1 ano

50% sobrevivem mais que 4 anos

25% sobrevivem mais que 13 anos

Figura 1 - Tempo médio de sobrevivéncia de startups no Brasil

Fonte: Adaptado de Nogueira; Arruda, (2015)

Neste estudo foram levantados alguns aspectos que influenciam a mortalidade

dessas startups, como:



sobrevivéncia.

gestores a mudancas e demandas do mercado.
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Mais de um socio desde o inicio. Quando ¢ maior o nimero de socios, aumenta a
chance de descontinuidade da empresa em 1,24 vezes. Normalmente ligado a

problemas de relacionamentos entre os socios e a menor adaptabilidade dos

O volume de capital investido, antes de sua primeira venda. Um grande volume
de capital investido, suficiente para manter os custos de operacdo em um periodo

de dois meses a um ano, anterior ao inicio das vendas, representa risco a sua

Localizagao onde esté instalada no inicio das operagdes.

As Figuras 2 e 3 descrevem os fatores mapeados por Nogueira e Arruda (2015),

que explicam a descontinuidade e sobrevivéncia das startups.

Fatores mais importantes para sobrevivéncia
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comercializado pelo mercado

)
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gestores as necessidades/mudancas

do mercado

\

/

Fatores mais importantes para descontinuidade
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.

/I. Falta de comprometimento, em tempo\

integral, dos fundadores com a startup

Nio alinhamento dos interesses
pessoais e/ou profissionais dos
fundadores

Falta de capital para investir no
negécio

/

Figura 2 - Compreensao das startups — fatores mais importantes

Fonte: Adaptado de Nogueira; Arruda, (2015)

Fatores menos importantes para sobrevivéncia
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Figura 3 - Compreensdo das startups — fatores menos importantes

Fonte: Adaptado de Nogueira; Arruda, (2015)
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A disponibilidade de capital ¢ citada como fator menos importante para a
sobrevivéncia de uma startup, mas a falta de capital aparece como terceiro fator mais
importante para a descontinuidade de uma startup. Isto evidencia as diferencas entre as
percepcdes dos empreendedores que possuem empresas atuantes no mercado, dos que ja
tiveram empresas descontinuadas (NOGUEIRA; ARRUDA, 2015). Essa discrepancia de
opinides deixa claro que ¢ um campo de pesquisa que precisa de atengdo para que as
oportunidades sejam mais bem aproveitadas.

A pesquisa, desenvolvida pelo Global Entrepreneurship  Monitor:
Empreendedorismo no Brasil: 2019, selecionou profissionais para compor um grupo de
“especialistas”, que apontou quais os principais fatores limitantes para a abertura e
manuten¢ao de novos negocios no Brasil, sendo que um especialista pode ter mencionado

mais de um fator (Tabela 1).

Tabela 1 -Principais fatores limitantes para a abertura e manutengao de novos negdcios no Brasil

Fatores % dos
Politicas Governamentais 47,8
Clima Econdémico/Contexto Politico, Institucional e Social/ e 433
Apoio Financeiro 343

Fonte: GEM Brasil, (2019)

A falta de politicas publicas que atendam as necessidades especificas das startups
de natureza fiscal, juridica e financeira ¢ o fator mais citado. A maior parte das
declaracdes estdo relacionadas a burocracia e a carga tributaria. Nesse sentido, dentre as
principais recomendacdes para melhorar as condi¢gdes para o empreendedor brasileiro,
encontra-se a de criar mecanismos legais e operacionais que incentivem e facilitem o
trabalho dos investidores anjo e venture capitalists (GEM, 2019).

Também foi citado, com expressiva quantidade o Clima Econdémico/Contexto
Politico, Institucional e Social/ e Corrupg¢do. De acordo com os especialistas, a corrupgao,
a instabilidade econdmica, o alto custo de capital, as mudancas constantes na legislagao,
as incertezas do ambiente politico, a falta de confianga nas instancias de poder, a demora
e a dificuldade em realizar as reformas da previdéncia e tributaria; impactam de forma
negativa o empreendedorismo no pais, bem como no investimento e credibilidade do
empreendedor brasileiro, tanto para criar um novo negdcio ou ampliar um ja existente,
quanto para possiveis investimentos internacionais (GEM, 2019).

O terceiro fator mais citado como limitante do empreendedorismo no Brasil € o

“apoio financeiro”. Como desdobramento desta informagdo, a maior parte dos
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especialistas apontou trés aspectos relacionados ao acesso a recursos financeiros: as taxas
de juros cobradas pelos bancos; o nivel de exigéncias de garantias ao tomador do
empréstimo; e o excesso de burocracia. Em contrapartida, o “apoio financeiro” foi
indicado como favoravel para o empreendedorismo no Brasil, por 7,6% dos especialistas.
Isto ocorreu devido ao destaque a descentralizacdo dos recursos e iniciativas ligada as
organizagdes regionais que fomentam a inovagdo e o empreendedorismo; e a ampliagcdo
de investimentos. Mesmo esses investimentos sendo insuficientes para atender toda a
demanda, possuem destaque os grupos de investidores de risco (venture capitalists) e de
investidores anjo (business angels), que contribuem de forma decisiva para fortalecer os
negocios digitais e as startups (GEM, 2019).

Considerando a relevancia econdmica e social das startups ha uma demanda para
que sua preparacao, consolidacao e crescimento aconteca de forma rapida. Entretanto, o
que ira determinar quais sao os melhores mecanismos de apoio e os melhores setores de
inovagdo para atender esses novos empreendimentos sera a natureza do recurso, a fonte
de inovagdo, o segmento de atuagdo, os tipos de parceria e o estagio de desenvolvimento

dos negobcios, entre outros (ARANHA, 2016).

2.1.2  Fases da Startup e tipos de investimento

As diferentes fases de desenvolvimento de uma startup demandam diferentes
competéncias do empreendedor, e paralelamente apresentam diversas oportunidades,
dentre elas as de investimento (CARIONI, 2017). Por isso, entender cada fase e suas
peculiaridades pode significar a uma organizacao superacao de desafios, possibilitando o
desenvolvimento e continuidade, por meio de tomada de decisdes que contemplem cada
necessidade apresentada em um momento especifico do seu ciclo de vida (BEUREN;
PEREIRA, 2013). Desta forma, as fases de crescimento exigem diferentes aportes e

condi¢des de financiamento OECD (2004), o que pode ser observado na Figura 4.
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Venture Capital no Brasil IPO
Private Equity

Venture Capital

Investimgfito

Figura 4 - Ciclo de Investimento em Startups x recursos financeiros

Fonte: Compilado pela autora a partir de fontes diversas

A primeira fase de desenvolvimento de uma startup ¢ a chamada de Pré-semente
ou Conceito (SEBRAE NACIONAL, 2019a; SZAREK; PIECUCH, 2018, FIATES,
2014). Nesta fase ocorre o processo criativo, ideagdo, ideia tecnologica e criacdo da
inovagdo (SZAREK; PIECUCH, 2018). Durante esse inicio, os empreendedores
concebem planos de negocios e avaliam se existe interesse pela sua proposta de valor
(BERGER; UDELL, 1998). O foco estd na validagdo do modelo de negdcio e
desenvolvimento de produto, normalmente possui pouca ou nenhuma receita (SEBRAE
NACIONAL, 2019a). Deste modo, a necessidade de investimento ¢ latente e os meios
financeiros iniciais geralmente se originam do chamado bootstrapping, isto €, capital
proprio e sem suporte externo, que se resume ao patrimonio do proprio empreendedor ou
de familiares e amigos. Nesta mesma linha, também ocorre a presenca de aceleradoras e
pessoas fisicas, usualmente empresarios ou executivos de empresas consolidadas, os
chamados investidores anjo. Além de investir seu capital proprio, o investidor anjo,
compartilha o seu conhecimento e sua rede de contatos, tornando-se acionista e apostando
no potencial de crescimento da empresa (SZAREK; PIECUCH, 2018). Vale ressaltar
ainda, a presenca das plataformas de Equity Crowdfunding que relinem muitos
investidores para investimento online (SEBRAE NACIONAL, 2019a).

A segunda fase de desenvolvimento de uma startup ¢ chamada de

Semente/Startup (BERGER; UDELL, 1998; CARDULLO, 1999; FIATES, 2014;
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SZAREK; PIECUCH, 2018). Nesta fase os negocios estao passando por validacao do
modelo de crescimento, que implica em empresas em operagdo, porém apresentam
dificuldade de crescimento e ndo ha estratégia definida para atingir o nivel de escala. A
energia agora esta concentrada em refinar a solu¢ao ou prototipo em um MPV (Minimo
Produto Viavel), com o propdsito de evitar investimentos em um projeto que nao se sabe
se terd aderéncia do mercado (STARTSE, 2018). Também ¢ desenvolvido um plano de
negocios vidvel e formal, que ¢ usado como documento de venda (HERRERA, 2014). A
fim de ultrapassar a fase de conceito/ideagdo para comercializagdo, as startups buscam
adquirir recursos (Islam; Fremeth; Marcus, 2018) com grupos de investidores anjo e
fundos de investimento de Capital Semente (ANPROTEC 2020). O capital semente pode
ser realizado tanto por pessoas fisicas quanto juridicas (STARTSE, 2018). Cabe ainda
destacar que quando se trata desse tipo de investimento ¢ formado por um grupo de
investidores, com intencao de minimizar os riscos inerentes, criando fundos de captagao
de recursos de diferentes fontes. O Criatec, no Brasil, ¢ um exemplo desses fundos, de
iniciativa do Banco Nacional de Desenvolvimento Social —- BNDES (CEDIN, 2018).

A terceira fase de desenvolvimento de uma startup ¢ o Crescimento Inicial
(BERGER; UDELL, 1998). Essa fase contempla venture capital de early stage: que
possuem a caracteristica de produtos ou servigos ja testados comercialmente, com até 4
anos de operagdo; e também venture capital de later stage: onde a startup atingiu a
comercializacdo completa do produto e o investimento ¢ requerido devido sua rapida
expansao (BRASIL, 2014). Essas startups estdo mais consolidadas, com equipes mais
completas e solidas, o produto estd bem desenvolvido, j4 comercializado e com bons
resultados, e em muitos casos ja alcancaram o break even, além de disporem de um
mercado validado. Com uma avaliagdo mais concreta, o risco ¢ menor que na fase
anterior, atraindo aten¢ao de investidores de venture capital (KELLY, 2019). O
compromisso desses investidores, além de cofinanciar uma startup, ¢ compartilhar sua
experiéncia e conhecimento, colaborando com o crescimento a longo prazo da empresa
(SZAREK; PIECUCH, 2018). Apesar das empresas estarem faturando bem, ainda estao
no processo de desenvolvimento e crescimento (ABVCAP, 2015), portanto apresentam
um risco consideravel e o que motiva o investidor aportar recursos na empresa ¢ o alto
retorno sobre o investimento (SZAREK; PIECUCH, 2018).

A quarta fase de desenvolvimento de uma startup ¢ o Crescimento Sustentavel,
nesta fase os negocios encontram-se mais maduros, em processo de consolidagdo de

mercado e almejam mais recursos para evoluir para uma nova fase de crescimento
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(BERGER; UDELL, 1998). Caracteriza-se pelo crescimento e escala, que favorece uma
série de desafios gerenciais e operacionais para o empreendedor (PICKEN, 2016). Os
investidores que atuam nesta fase sdo fundos de investimento de Private Equity, o intuito
¢ aporte de recursos para a preparar para abrir capital, serem adquiridas ou fundir-se a
outras empresas grandes (ABVCAP, 2015). Nesta fase de expansao ou crescimento a taxa
de crescimento das vendas ¢ normalmente superior a 25% ao ano, denominando-se
também de Private Equity — Growth (BRASIL, 2014). Uma empresa que alcanga esta
fase, ¢ uma empresa que amplia seu valor de mercado e ¢ mais facil conseguir fundos
para aumentar seu portfolio de produtos. E importante que o empresario tenha visdo que
para se manter no mercado, deve sempre melhorar seus produtos e servigcos, bem como
ampliar sua gama de produtos (SZAREK; PIECUCH, 2018).

Naultima fase, a de Consolidacao, quanto mais a empresa cresce, mais o ambiente
torna-se estruturado e disciplinado; a comunicagao e o processo de tomada de decisdo sao
mais formais (BERGER; UDELL, 1998; PICKEN, 2016; 2017). Com taxa de
crescimento alta e estavel e fluxo de caixa expressivo, encontra-se na maturidade, também
denominada Private Equity — Later stage (RIBEIRO, 2005, p. 6). Neste ponto, a empresa
pode recorrer ao Buyout, cuja modalidade de investimento ocorre por aquisi¢des de altas
parcelas de dividas de seniores e subordinadas (CARVALHO; GALLUCCI NETTO;
SAMPALIQO, 2012). Contudo, na maioria dos casos, a empresa declara abertura de parte
de sua participagdo, mas ao invés de investidores, uma fracdo da empresa pode ser
comprada por qualquer pessoa, o que equivale a uma participagao minoritaria, intitulada
como acdo, na Bolsa de Valores (SEBRAE NACIONAL, 2019a). Essa abertura de capital
refere-se a um IPO - Initial Public Offering, venda privada, fusdo ou aquisi¢ao (PICKEN,
2016; 2017); este desinvestimento via IPO, exige muita maturidade em termos de
controles, gestdo e processos de governanga corporativa. Essas exigéncias ocorrem
porque ¢ necessario passar confianca ao mercado de que a empresa crescerd e,
consequentemente, o preco das suas acdes serd valorizado, mantendo a reputacdo da
gestora de venture capital para conseguir levantar novos fundos para futuros
investimentos.

ApO6s o descrito acima, vale ressaltar que existe uma area de interse¢ao entre as
fases das startups e o tipo de investimento; ndo sao fases rigidas. Por exemplo: fundos de
PE aportam recursos em startups em expansao, assim como, investidores-anjo investem

em startups em desenvolvimento e expansao. Quanto mais equilibrada estiver a cadeia de
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investidores ao longo do ciclo de vida das empresas, maior € o retorno e mais alto o fluxo

de capital empreendedor, formando um ciclo virtuoso inovador (BRASIL, 2014).

2.2 Venture Capital

Em 1939 a expressao “Venture Capital” (VC) foi empregada pela primeira vez
por Lammont du Pont, presidente da Du Pont, e entdo comegou a se espalhar nos meios
académicos de Boston com apoio do Investment Bankers Association e Wall Street
Journal. Como atividade econdmica, o capital de risco, se desenvolveu nos Estados
Unidos e tradicionalmente as maiores participantes desse mercado continuam a ser
empresas americanas, tanto pelo lado dos investidores, quanto pelo lado dos tomadores
de capital (DROVER et al., 2017).

O capital de risco representa uma das cruciais fontes de capital que sustentam e
financiam o desenvolvimento e a inovagdo. Esse tipo de investimento normalmente
implica em risco, mas também possui potencial de ganhos substanciais (DROVER et al.,
2017). Na mesma dire¢do Gompers e Lerner (2001), definem Venture Capital como uma
maneira de levantar fundos e fornecer retorno para estes investidores por meio de
investimentos selecionados em um portfolio de inovadoras e jovens empresas.

A caracterizagdo do capital de risco acontece de forma diferente ao redor do
mundo. Nos Estados Unidos da América, o investimento via capital de risco ocorre de
duas formas bem delineadas: o private equity, investimento destinado a aquisi¢dao de
participagdes em empresas que ja existem, com rara intervengdo em administragdo e a
nivel de gestdo; e o venture capital, com foco em startups onde o investidor participa da
gestdo empresarial. Ja na Europa, o termo private equity designa a indistria do capital de
risco como um todo, englobando o denominado venture capital nos Estados Unidos
(BRASIL, 2014). De acordo com o 2° censo brasileiro da industria do private equity e
venture capital da Agéncia Brasileira de Desenvolvimento Industrial — ABDI, a
denominacdo Private Equity ocorre para empresas que se encontram em fases mais
avangadas de desenvolvimento e Venture Capital para as que estdo em fases iniciais como
seed, Venture Capital- early stage e Venture Capital - later stage (conforme indicado na
area cinza da Figura 4), e essa ¢ a caracterizagdo adotada nesta pesquisa (ABDI, 2011, p.
31, 42).

A Figura 5 representa a operagao de Venture Capital, onde investidores (/imited
partners) aportam seu capital em fundos de investimento de venture capital, os quais sao

administrados por uma organizacao gestora de venture capital (general partner). Essas
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gestoras de venture capital sao formadas por profissionais com grande experiéncia e
recebe uma taxa fixa para administrar o fundo e um valor percentual dos retornos e ganhos
finais de uma operacdo (FIATES, 2014). Além disso, os gestores efetuam aporte de
capital de maneira diversificada, em varias empresas, o que assegura que o fracasso de
uma empresa seja balanceado com a grande valorizagdo de outra (MEIRELLES et al.,
2008).

Por caracteristica, esses investimentos de capital possuem carater temporarios,
bem como a participagdo no capital dessas organizacdes com capacidade de crescimento,

com perspectiva de grande valorizagao (MEIRELLES et al., 2008).

Investidores: <
Bancos de investimento
Bancos de desenvolvimento
Instituicdes Regulati Fundos de penséio Betas
govemamentais |—— % Investidores individuais
Investimento

OrganizagSes de | Estimulam

fomento Organizagao Administra Fonda de v , |4 Retomo ‘
gestora de VC deVC
Saida:
jize}
Prestadores de Apoiam _ Fusio
ERERG i Solicitagdio BESfmEiD Aquisicio
de Capital Liquidacio
Startups investidas Desinvestimento f

Figura 5 - Operagado de Venture Capital
Fonte: Elaborado pela autora com base em de Ganzi et al. (1998), Meirelles (2008) e Mesel (2010)

Desta maneira, essa categoria de financiamento empresarial se difere dos demais
investidores como angel e crowd, por exemplo, que usualmente aplicam capital proprio
para suas investidas posteriores (DROVER et al., 2017).

De acordo com a ABVCAP (2015), um fundo de Venture Capital investe em
empresas que até o presente estdo em processo de desenvolvimento e crescimento, que
ndo sdo cotados em um mercado de a¢des e que podem tornar-se importantes jogadores
no mercado mundial (LANDSTROM 2007, p. 5). O investimento ¢ feito com o intuito de
fornecer retorno aos seus socios em cerca de 10 anos (NVCA, 2016). Esses fundos
geralmente sdo pequenas empresas de capital de risco agrupadas geograficamente, que
trabalham de forma préxima aos empreendimentos em que investem, fornecendo

orientacdo e valor, além do capital (Sapienza, 1992; Serensen, 2007); sdo intermedidrios
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financeiros, servindo como elo entre as startups e os investidores (METRICK; YASUDA,
2010).
2.2.1 O Venture Capital no Brasil

A fim de elucidar o contexto do venture capital no Brasil, a Figura 6 estabelece
uma relagdo entre o nivel de maturidade tecnologica do produto, vetores de conhecimento

e inovagdo, oferta de recursos privados e filantropicos e os recursos publicos.
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Figura 6 - Contexto do Venture Capital no Brasil
Fonte: SILVA, Carlos Eduardo Sanches da, Oportunidades de Investimento. In: CAPTACAO DE
RECURSOS, 9 de julho de 2021, UNIVAS

Identifica-se na Figura 6 que o venture capital, aplicado nas startups, dependem
do nivel de maturidade tecnoldgica e que as universidades e ICT&I se apresentam como
desenvolvedores de tecnologias, bem como a presenca de aporte de recursos publicos ao
longo de todo ciclo.

As atividades de Venture Capital no Brasil datam a década de 70, com a primeira
gestora privada de Venture Capital, a Brasilpar, fundada em 1976 (MEIRELLES;
PIMENTA JUNIOR; REBELATTO, 2008). Também neste ano, o poder publico, por
meio da FINEP (Financiadora de Estudos e Projetos), ciente da importancia das empresas
em estagio inicial, criou o Programa de Apoio ao Desenvolvimento Técnico da Empresa
Nacional (ADTEN) (ABDI, 2011). Passada uma década, em 1986, ocorreu o inicio da

constitui¢do de um instrumento regulatdrio focado em venture capital no pais, quando foi
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introduzido o conceito de sociedades de capital de risco (SCR). Estas sao sociedades nas
quais o objeto social ¢ o investimento de capital na subscrigdo de quotas ou acdes de
pequenas e médias empresas, por meio de incentivos fiscais (TAKAHASHI, 2006).

Entretanto, somente apos a estabilizacdo econdmica ocorrida por meio do Plano
Real em 1994, que realmente iniciaram os investimentos de Private Equity e Venture
Capital no Brasil (CARVALHO; RIBEIRO; FURTADO, 2005). Foram incorporadas as
bases legais para a evolucdo da industria no pais por meio da Instru¢do n° 209 da CVM
(Comissao de Valores Mobiliérios), dispondo sobre a constituicdo dos FMIEEs (Fundos
Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes) (FERRAZ, 2013).

Entre o periodo de 1990 e 2005 ocorreram oscilagdes econdmicas como: a crise
cambial (1990), a bolha da internet (2000), a crise energética e os atentados terroristas
nos EUA (2001) e as eleigdes presidenciais (2002) o que resultou na estagnacdo da
industria brasileira de Venture Capital (ABDI, 2011). Para apoiar esta industria, em 2000,
a FINEP langou o INOVAR em parceria com o Fumin/BID (Fundo Multilateral de
Investimentos do Banco Interamericano de Desenvolvimento) a fim de estimular o
venture capital para financiamento de empresas de pequeno e médio porte, uma vez que
estas nao encontravam crédito no sistema de crédito tradicional (HANDFAS, 2005).

No entanto, a partir de 2005, iniciou-se uma nova fase, impulsionada pelo
crescimento econdmico e pela regulamentagcdo dos Fundos de Investimento em
Participagdes — FIPs pela CVM, no ano de 2003. Em 2006, a FINEP promoveu um
conjunto de medidas visando a consolidacdo do venture capital e do private equity no
Brasil, e o BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e Social) criou um
programa direcionado para o desenvolvimento do capital: o Criatec (FERRAZ, 2013).

Contudo, em 2008, ocorreu outra crise de econdmica, que levou os investidores a
adotarem uma conduta mais conservadora. Como consequéncia, em 2009 e 2010, houve
um declinio no comprometimento de capital para a criacdo de novos fundos (LEONEL,
2014). A industria voltou a se recuperar a partir de 2011, e esse aumento do valor do
capital comprometido foi registrado a partir de 2015 em um documento elaborado pela

KPMG e ABVCAP (Figura 7).
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Figura 7 - Capital por ano
Fonte: KPMG; ABVCAP, (2021)

O importante crescimento em 2018 e 2019, ocorreu por conta do
comprometimento de capital decorrente de operacdes "fIy-in", que sdo investimentos de
fundos internacionais sem alocacao especifica no Brasil (KPMG; ABVCAP, 2020).

A fim de promover atividades cientificas e tecnoldgicas estratégicas para o
desenvolvimento econdmico e social, em 2018 entrou em vigor o Novo Marco Legal da
Inovacao. Este facilitou a transferéncia de conhecimento de entidades publicas para
privadas e possibilita que, por meio de participagdes minoritarias, empresas do setor
publico invistam em empresas do setor privado (OECD, 2020).

Com o intuito de sinalizar as tendéncias regionais, a KPMG e a ABVCAP, fizeram
um levantamento onde encontraram 211 empresas investidas no Brasil em 2018 (Tabela
2).

Tabela 2 - Empresas investidas por regido

Regido % sob a quantidade total de empresas
Sudeste 74
Sul 20
Nordeste 4
Centro- 2

Fonte: Adaptado de KPMG; ABVCAP, (2019)

A maior concentracdo de empresas ocorre na regido sudeste. Apesar da regido
norte ndo ser mencionada neste levantamento da KPMG, ela tem desenvolvido muito seu
ecossistema nos ultimos anos, representando 2,5% das startups do pais (CARRILO,

2019).
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Em 2020, o pais vislumbrou os impactos relativos a Covid-19, como a crise
econdmica, medidas restritivas etc., que continuaram sensibilizando os negdcios a nivel
mundial. Porém, a partir do segundo trimestre de 2020, as startups e os investidores
entenderam melhor a dindmica da economia deste novo cendrio (KPMG, 2020). No inicio
do ano de 2021, o investimento de venture capital no Brasil superou em muito os
trimestres anteriores. Fatores como as baixas taxas de juros, muitas empresas em busca
de financiamento e investidores mundiais em busca de oportunidades de investimento
mais baratas ajudaram a alavancar o investimento de capital de risco durante esse tempo
(KPMG, 2021). Esse ano ficou marcado na historia da industria do Brasil de PE e venture
capital pelos investimentos de venture capital superarem os de PE, refor¢cando ainda mais
a importancia desse tipo de investimento e da aceleracdo e inovacdo tecnoldgica das
empresas (KPMG; ABVCAP, 2021). O apoio do governo brasileiro a inovagao se fez
presente novamente, com o lancamento do Projeto Ideiaz, um programa que propde
apoiar startups inovadores (KPMG, 2021).

Assim, as startups que se destacaram como as principais impulsionadoras de

investimento em venture capital no Brasil em 2021 sdao apresentadas na Figura 8.
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Figura 8 - Venture Capital — 1° Trimestre de 2021
Fonte: Adaptado de KPMG; ABVCAP, (2021)

As fintechs aparecem em destaque fechando as lacunas deixadas pelas institui¢des
financeiras tradicionais, como o alto custo dos servicos oferecidos pelos bancos

brasileiros, criando solugdes para o futuro de consumidores e empresas, promovendo suas
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estruturas flexiveis e com baixo custo para atrair mais usudrios. As healthtechs, apesar do
numero significativo, ainda podem ser mais bem exploradas no Brasil, com tecnologias
que possibilitam o acesso aos servi¢os de saude, como o uso de inteligéncia artificial e
call center. No setor de transportation & mobility, apesar do volume de investimentos
estar abaixo da média dos paises da Organizagdo para Cooperagdo ¢ Desenvolvimento
Econdémico (OCDE) e até¢ mesmo de seus pares da América Latina, foi o setor que formou
0 primeiro unicérnio brasileiro, denominagdo dada a empresas com avaliagdo no mercado
acima de 1 bilhdo de dolares: o 99 taxi (ABVCAP, 2019).

O inicio de 2021 foi marcado por varios grandes acordos no Brasil, os megadeals:
WeCancer (healthtech,) Loft (proptech), Nubank (fintech), Loggi (logtech),
MadeiraMadeira (construtech), Descomplica (edtech) e Alice (healthtech); o tamanho e
os numeros desses negdcios foram inéditos para a regido da América Latina (KPMG,
2021); o que reforga que o pais continua sendo um lugar que desperta a aten¢ao do
mercado.

Para conseguir esse €xito em seus negocios, € preciso atrair investidores, e para
tanto, as startups passam por um processo de selecdo, onde os capitalistas de risco
mapeiam os investimentos em potencial dentre os que se enquadram a sua estratégia de
investimento e fazem due diligence nos selecionados como favoraveis. E feita a avaliagio
das empresas selecionadas e as que passam por todas as fases de sele¢cdo, recebem os
aportes (BERTONI; D’ADDA; GRILLI, 2016). Neste sentido, faz-se necessario entender

o processo de tomada de decisdo de investimento dos venture capitalists.

2.2.2 Ciclo do investimento de Venture Capital

Para a empresa que recebe o apoio de capital do tipo venture capital, este aporte
financeiro equivale a um financiamento de longo prazo, em que ndo existe o pagamento
periodico de juros ou amortizag@o principal e que ndo sdo exigidas garantias, diferente de
financiamentos tradicionais. Ja para o investidor, esse tipo de investimento contém baixa
liquidez e o risco de que a empresa investida ndo valorize como o esperado. Para que
esses riscos sejam minimizados, antes de efetuar o aporte, os gestores de fundos de
venture capital fazem um rigoroso processo de andlise, que serd descrito adiante
(MEIRELLES et al., 2008).

Diversos autores ja propuseram o ciclo de investimento de venture capital, como

pode ser visto no Quadro 1.



35

Quadro 1 — Ciclo do investimento de venture capital

Autores Ciclo do investimento de venture capital

Silver (1985) 1- Prospeccdo; 2- Due diligence; 3-Estruturacdo da operagdo; 4-Sele¢do; 5-
Monitoramento; 6- Saida

Tyebjee; Bruno | 1- Geragdo de oportunidades; 2- Triagem de oportunidades; 3- Avaliacdo das

(1984) oportunidades; 4- Estruturacao dos investimentos; 5- Atividades pds investimento

Hall; Hofer (1993) | 1- Busca por novas oportunidades de investimento; 2-Triagem; 3- Avaliacdo das
propostas; 4- Reunides de conselho e acompanhamento; 5-Negociagdo de outras

operagoes; 6- Saida

De Clercq et al | 1-Originagdo de negocios; 2- Triagem; 3- Avaliagdo; 4- Estruturagdo do negocio;

(2006) 5- Pos investimento; 6- Desinvestimento

Klonowski (2006) | 1- Originagdo de negodcios; 2- Triagem inicial; 3- Feedback do comité de
investimentos e due diligence Fase I; 4- Feedback do conselho fiscal (¢ due
diligence Fase I); 5- Conclusdes de pré-aprovagdo; 6- Aprovagdes formais e due

diligence Fase II; 7-Conclusdo do negodcio; 8- Monitoramento; 9- Saida

Thurston (2013) 1-Analise de investimento; 2- Contratacdo; 3- Secle¢do de investimento; 4-
Desenvolvimento do portfolio; 6-Desinvestimento e Distribuigdo de retornos

ABVCAP (2015) 1-Originagdo; 2-Analise; 3- Valuation; 4- Due Diligence; 5- Negociagdo; 7-

Monitoramento; 8- Saida

Fonte: Autora

Durante o ciclo de investimento de venture capital ocorre o deal flow, que se refere
ao fluxo de propostas de investimento que a gestora de venture capital recebe durante o
seu periodo de selecdo de investimentos. Essa selecdo € realizada em um longo processo.
Virias oportunidades sdo ponderadas, contudo esse nimero vai reduzindo muito a cada
etapa, de acordo com os critérios definidos pela equipe do fundo, conforme indica a

Figura 9 (GOMPERS et al., 2020).

Empresas: Quantidade
Consideradas para investimento u()l
Participam das reunides com os fundos L 28
Fazem reunido com os socios do fundo [ 10
Passam pela due diligence |

5
Recebem o rerm sheet | 2
Recebe o aporte de capital 1]

Figura 9 - Conversdo das empresas durante o ciclo de investimento

Fonte: Adaptado de Gompers et al. 2020

Por ser mais proximo a realidade do objeto de estudo deste trabalho, que explora
os critérios utilizados por especialistas de venture capital no Brasil, serd detalhado o ciclo

de investimento proposto pela Associagdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital
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— ABVCAP. Refere-se a uma entidade sem fins lucrativos, que iniciou suas atividades no
ano 2000, com foco no desenvolvimento de atividades de investimento de longo prazo no

Brasil, nas modalidades que contém os conceitos de private equity, venture € seed capital

(ABVCAP, 2021).

INICIAR ANALISAR AVALIAR AUDITAR NEGOCIAR MONITORAR SAIR
v Precificagio v’ Auditoria v Investimento v Criagio de v Desinvestimento
legal e documentagdo valor e
v Anélise do governanga
Comité de

Figura 10 - Ciclo do investimento de venture capital

Fonte: Adaptado de ABVCAP, (2015)

Iniciar: primeira etapa, originagao do negocio, onde este ¢ considerado como
possivel investimento e os gestores de venture capital € o empresario iniciam o primeiro
contato. Geralmente as gestoras de venture capital € o empresario se tornam conhecidos
por intermédio de eventos de networking empresarial e sites, € a maior parte do fluxo de
negociagao de venture capital tem origem nessas redes. Portanto, a prospeccao das
propostas de investimento, podem ser proprietarias, indicacdo de terceiros e candidatura
espontanea. Na prospec¢do proprietaria a propria gestora de procura as possibilidades de
investimento por meio de: contatos dos proprios gestores/socios-gestores, competicdo de
startups, Venture Forum- FINEP, rodadas de negdcios, entre outros. Ja nas oportunidades
que chegam a gestora por indicagdo de terceiros as fontes sdo: empreendedores/empresas
de portfélio, investidores dos veiculos, incubadoras/parques tecnologicos, consultores,
entre outros. As gestoras buscam por referéncias da confiabilidade do empreendedor,
especialmente se estes possuem pouca historia ou reputacao na comunidade de venture
capital (TYEBJEE; BRUNO;1984, DE CLERCQ, 2006, ABDI, 2011).

Analisar: a proposta de investimento passa por uma analise resumida, para
verificagdo da sua consisténcia e coeréncia. E feito um estudo da viabilidade do negocio
e do produto, da probabilidade de crescimento, das perspectivas de retorno ao investidor,
dos métodos de gestao adotados, da dinamica do mercado e a capacidade incorporar novas
empresas, da saude financeira da empresa, dos documentos legais e contratos ¢ a da
competéncia da equipe empreendedora de gerir o plano de negocios (DE CLERCQ), 2006,

ABVCAP, 2015). Analisar as competéncias da equipe ¢ fundamental, uma vez que
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possuem maior probabilidade de definir o fracasso ou sucesso do investimento final
(GOMPERS et al., 2016).

Avaliar: discussdo financeira sobre o valor da empresa “valuation” (avaliagdo de
empresas). Tem como objetivo estimar quanto vale uma empresa, definir seu preco justo,
a precificacdo, e retorno esperado com o investimento em suas agdes. Em esséncia, o
investidor precisa se certificar que a taxa de retorno proposta, possui uma chance razoavel
de ser alcancada até o desinvestimento. Existem, varias formas de avaliacdo de uma
empresa, as mais habituais sd3o o valor dos multiplos da empresa ou o valor dos ativos e
o chamado cap table, onde ¢ relatada a composi¢do acionaria e verificada a diluicao do
capital social entre os sdcios. Caso o cap table nao for controlado corretamente pode até
inviabilizar préximas rodadas de investimento (ABVCAP, 2015; COSTA, 2020).

Auditar: também conhecida como avaliacao (Due diligence), cuida da verificagao

cuidadosa e mais aprofundada do risco, por meio de todas as informagdes da empresa,
especialmente as legais e econdmico-financeiras, alicercam a sustentabilidade do
negocio. Essa coleta de informagdes e verificagdes mais aprofundadas dos antecedentes
do empreendedor determinam se o plano de negdcios ¢ realista e atingivel pela gestao do
empreendimento (ABVCAP, 2015; TYEBJEE; BRUNO 1984, HALL; HOFER, 1993 e
DE CLERCQ et al., 2006).

Negociar: nas conversas iniciais ¢ assinado um termo de confidencialidade, o Non
Disclosure Agreement (NDA), com a finalidade de proteger as partes envolvidas em
relacdo a divulgagdo de informagdes sobre o negocio. Outro documento preliminar, o
Term Sheet, resume os principais termos da transacdo, onde estardo as premissas
essenciais do Acordo de Acionistas e os pontos principais que irdo orientar a relagdo entre
o empreendedor e o investidor. Nesta etapa também sdao negociados os principios de
governanga como: constituicdo de conselhos, atribui¢des da Diretoria Executiva, voto
qualificado, protecdo aos socios minoritdrios e todas as diretrizes que irdo guiar o
relacionamento entre a equipe empreendedora e o investidor. A formalizagdo do
investimento na empresa ocorrera por meio do Acordo de Acionistas e o Acordo de
Investimentos; sao documentos legais finais, que contém todo respaldo juridico da
transagdo, desde o aporte inicial até o desinvestimento. Claramente, algumas restri¢des
propostas pelos gestores sdo fortes, possibilitando potenciais desacordos sobre a estrutura
do negdcio; isto ocorre devido ao alto risco assumido pelo investidor. Em muitos casos,

mesmo com grande interesse do investidor pelo negdcio, este ndo acontece pela
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discordancia do investidor com os termos do empresario (ABVCAP, 2015, DE CLERCQ
et al., 2000).

O empreendedor deve estar assessorado legalmente durante a negociacdo para
evitar problemas futuros. O investimento sera concretizado somente apds a andlise
aprovacao do Comité de Investimento dos fundos de Venture Capital (ABVCAP, 2015).

Uma pratica muito comum entre os gestores de fundos de venture capital ¢é
estruturar seus investimentos em varias rodadas de financiamento, onde ha divisdo do
pagamento € ndo existe valor minimo ou méximo pré-determinado, sendo estabelecido
de forma pratica. Desta maneira o risco ¢ mitigado, uma vez que a quantidade de dinheiro
investido nos primeiros estdgios ¢ menor. Essas rodadas sdo divididas em séries de
acordo com a fase em que a empresa se encontra, o que define o valor dos tickets médios
dos investimentos (CHERNENKO; LERNER; ZENG, 2017, ABVCAP, 2019).

Monitorar: apOs a negociagao ser concretizada, o investidor comeca a acompanhar
o dia a dia, monitorando a empresa, com o objetivo de torna-la mais rentavel e projetar
sua saida com éxito. O investidor ¢ um novo sdcio, que pretende implantar uma visao
estratégica, planejamento e metas; criando valor, com o desafio de cumprir o plano de
negdcios. Para tanto, a interacao e o relacionamento entre o empreendedor e o investidor
deve ser saudavel. (FIATES, 2014; ABVCAP, 2015). Autores como De Clercq et al.
(2006) e Tyebjee; Bruno (1984) denominam essa etapa como Pds-investimento.

Sair: todas as condi¢des para saida foram estipuladas durante a negociacdo no
Acordo de Acionistas e o investidor ou o fundo buscara a melhor oportunidade de saida
com maior lucro. A situagdo do mercado que vai indicar qual a melhor forma de saida,
que pode ocorrer via [PO, venda estratégica (trade-sale); recompra pela equipe gestora
ou empreendedor (buyback); venda secundaria para outro investidor (secondary sale);
aquisicdo ou fusdo com uma empresa no setor e liquidacao (write-off), onde ¢ feita do
gestor do negocio com o minimo de retorno ou sem nenhum retorno sobre o capital
aportado. Também pode ocorrer a opgao de put, para a venda de agdes de forma rapida,
onde o seu detentor possui o direito de vender por um valor previamente negociado em
contrato (RIBEIRO, 2005; GREGORIOUS, 2009; ABVCAP, 2015).

A duracao da etapa inicial até¢ a de negociagao ocorre, em média, em 1 ano; a etapa
de monitoramento, entre 2 a 8 anos, ¢ a saida em até¢ 1 ano (ABVCAP, 2015).

Para que os negocios alcancem sucesso, ¢ importante que a estratégia de tomada

de decisdo de investimento seja bem-sucedida; diante disso, € necessario o
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aperfeigoamento dessa estratégia, por meio da utilizacao de critérios eficazes no processo

de avaliacdo das startups (FERRATI; MUFFATTO, 2019).

2.2.3 Critérios de decisao de investimento

As pesquisas sobre os critérios utilizados por gestores de fundo de venture capital
para tomada de decisdo nos aportes de seus recursos, teve inicio na década de 1970 e
continua sendo objeto de estudo até o presente.

Em um dos primeiros estudos com esse foco, foi feito o levantamento com 8
empresas, ¢ identificados os critérios usados por esses capitalistas de risco em suas
avaliacdes: compromisso de gestdo, referéncias, habilidades de engenharia e de
marketing, plano de marketing, habilidades financeiras, mercado, habilidades de
fabricagdo, outros integrantes no negocio, método de saida e industria/tecnologia
(WELLS, 1974).

Macmillan, Siegel e Narasimha, em 1985, aplicaram um questiondrio a cem
capitalistas de risco e obtiveram a confirmacao de que a qualidade do empreendedor que
determina a decisdo de financiamento. Muzyka et al. (1996), entre diversos critérios,
salientaram a presenca de critérios relativos a equipe de gestdo e do empreendedor. Na
contramdo desta pesquisa, Hall e Hofer (1993), enfocam pouca relevancia a equipe
empreendedora e a estratégia do empreendimento.

Nesta mesma direcdo, Baum e Silverman (2004) apoiam a crenca na experiéncia
do especialista em venture capital, mas apenas até certo ponto; pois esses também
parecem acometer um erro de atribuicao frequente, dando énfase demasiada ao capital
humano das startups ao tomar decisdes de investimento.

No Brasil, em 2006 foi realizado o primeiro censo sobre a industria de Private
Equity e Venture Capital. Foram identificados os principais critérios utilizados para
avaliar um projeto ou empresa, em ordem de importancia: a) experiéncia profissional dos
gestores, ou seja, capacidade empreendedora dos executivos e empresarios da investida;
b) inexisténcia de informalidade; ¢) niumero limitado de acionistas minoritarios; d)
localizagdao do projeto, ndo muito importante, mas que ¢ levado em consideracdo por
muitos gestores (CARVALHO; FURTADO; RIBEIRO, 2006).

Em 2013, Streletzki e Schulte, a fim de compreender o numero alto de saidas de
venture capital com retornos menores ao valor original do investimento, conduziram um

estudo para identificar preditores de primeira rodada do desempenho de saida.
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Com base em dados de 64 planos de negocios de empresas de capital de risco
alemas, foram analisados critérios de sucesso relacionados a equipe conhecidos por seu
potencial de gerar retornos de saida; relacionando os preditores de sucesso as trés areas:
educagdo, experiéncia geral e experiéncia especifica da equipe. Apds feito isso,
descobriram que possuem maior influéncia:

1) Os preditores de sucesso referentes a educago, seguidos por preditores de
sucesso relacionados a experiéncia funcional e a especifica.

2) A experiéncia inicial e anterior de trabalho conjunto, e educagdo gerencial
especializada dos fundadores em vendas/marketing e financas.

3) A educagdo especialista dos fundadores supera a educacdo geral de
negocios.

4) A experiéncia de trabalho especifico referente aos negocios diarios supera
a experiéncia especifica referente a estratégia de longo prazo.

Em 2018, com base na teoria da sinalizagdo, Ko e McKelvie, verificaram que a
experiéncia de fundagado e educagdo dos fundadores, possuem maior peso para a aquisi¢ao
de financiamento em primeira rodada, porém em estagios posteriores, somente a
sinalizag¢do do efeito da educacao persiste.

Reese (2020) cita em seu estudo de 2020 nos Estados Unidos, o conceito de
compartilhamento de competéncias nas equipes fundadoras, com base na teoria do capital
humano. Este compartilhamento diz respeito ao grau em que uma determinada
competéncia estd distribuida entre os membros da equipe fundadora ou entao centralizada
em apenas alguns membros. Os resultados apontam que um forte compartilhamento de
competéncias empresariais esta relacionado de forma positiva ao desempenho de novos
negocios; implicando em descobertas importantes para a composicdo da equipe de
fundacdo. Deste modo, todos os membros devem possuir alguma competéncia
empreendedora, como dominar desafios referentes ao reconhecimento de oportunidades;
e as sinergias sdo fundamentais para o sucesso a respeito disso (REESE; RIEGER;
ENGELEN, 2020).

Apesar do grande volume de trabalhos sobre este tema, ainda nos dias atuais,
apenas uma pequena parcela das empresas que buscam por investimentos de venture
capital conseguem atrai-lo (PROHOROVS; BISTROVA; TEN, 2018). O que pode ser
justificado pela falta de transparéncia nos mercados de Venture Capital, bem como das
startups que possuem informagdes menos estruturadas do que empresas consolidadas.

Por se tratar de empresas de tecnologia, que possuem natureza intangivel, existe uma
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grande assimetria de informacdes entre os investidores e as startups investidas (BRASIL,
2014). Apesar dos fundos de Venture Capital serem investidores eficientes,
especializados em tratar essas assimetrias e 0s riscos inerentes aos estagios iniciais, existe
a necessidade de mais pesquisas sobres os critérios de determinam o sucesso de seus
processos de tomada de decisdo, devido a baixa taxa de conversao dessas empresas. Neste

trabalho, a pesquisa sobre os critérios inicia-se com a revisdo sistematica da literatura

(RSL).
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3. CRITERIOS TEORICOS E PRATICOS

A revisdo sistematica da literatura objetiva responder uma questdo de pesquisa pré-
determinada por meio de critérios previamente especificados (SNYDER, 2019). Com
1sso, sintetiza-se os resultados obtidos na pesquisa de forma transparente, sistematica e
reproduzivel (DAVIS; DODGE; WELDERUFAEL, 2014). Assim, para obter mais rigor

e confiabilidade foi utilizada a abordagem proposta por Garza-Reyes (2015), apresentada

no Quadro 2.
Quadro 2 - Revisdo sistematica da literatura: fases, objetivos e métodos
Fase Objetivo Método
Formular Formular a questdo de pesquisa para orientar as Leitura preliminar acerca dos critérios de sucesso
questdo buscas em startups
Definir ¢ usar as bases eletronicas
Localizar . . . . Definir o periodo da pesquisa
Localizar, selecionar e avaliar a literatura relevante - —— - — —
estudos Definir ¢ usar os critérios de inclusdo e exclusdo
Definir e usar os“strings” de busca (termos e logica)
. Selecionar o método para sintese e analisa
Analisar e A . . . o .
R Sintetizar e analisar os artigos selecionados qualitativa da pesquisa
sintetizar - < =
Codificagao e extracdo dos dados
Reportar ¢ usar Reportar as Descobertas Tabular e analisar os resultados
os resultados

Fonte: Adaptado de Garza-Reyes (2015)

3.1 Formular questio de pesquisa

A principal questdo de pesquisa deste trabalho ¢:

¢ Quais sdo os critérios utilizados no processo decisorio para investimentos

venture capital?

3.2 Critérios descritos na literatura

Para a realizacao da revisao sistematica, primeiramente foram definidas as bases
de dados Web of Science (WoS) e Scopus, que em variados campos cientificos sdo
altamente difundidas, usadas para pesquisas na literatura (GUZ; RUSHCHITSKY, 2009).
Podsakoff ez al. (2005) asseguram que as bases de dados auxiliam os pesquisadores tanto
na obtencao de conhecimento cientifico quanto em perceber o impacto de publicagdes
ligadas ao tema e, portanto, a pertinéncia do tema que esta sendo pesquisado. A base
Scopus, segundo Burnham (2006), ¢ o banco de dados com maior quantidade de
periodicos e artigos indexados. A base WoS foi escolhida por ser a base de dados de

citagdes mais antiga, que remontam a 1900 (BOYLE; SHERMAN, 2006).
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O ano de restrigao da pesquisa foi até novembro 2021; nao foi escolhido corte
inicial cronoldgico, porque deseja-se investigar o estado da arte do tema, como um todo.

Para a delimitacdo do tema, foi feita a contextualizagdo indicando a importancia
dos critérios no processo de selecdo por investidores de capital de risco, conforme ja
descrito anteriormente e entdo, definidas as strings de busca. Para identificar os sindbnimos
e acronimos que poderiam ser encontrados na literatura, a string foi dividida em 3 partes:
a primeira relativa as variagdes do termo Venture Capital; a segunda relativa a palavra
startup ¢ a terceira relacionada a palavra critério.

A fim de encontrar as variagdes das palavras-chave para compor a primeira ¢
segunda parte da string de busca, foram selecionadas as 10 publicagdes mais citadas, uma
vez que a citacdo de um artigo € a predile¢dao do pesquisador em mostrar a ligagdo entre
sua pesquisa e outras ja existentes, possuindo maior reconhecimento cientifico
(SANDISON, 1989). Também foram consideradas as 10 publicacdes mais recentes, ja
que ainda ndo tiveram tempo suficiente para ser citados. Apods feito o levantamento dos
artigos, as palavras-chave foram identificadas (Quadro 3). Apesar de ndo constar no
retorno da segunda parte, o termo “new venture” também, foi considerado.

Para a tltima parte da string de busca foram levadas em consideragao palavras
(Quadro 4 — Parte 3) encontradas em dois artigos de revisdo sistematica que sdo bastante
consistentes com a ideia de avaliagdo dos critérios de sucesso uma startup:

Santisteban; Mauricio (2017) e Ferrati, F.; Muffatto, M. (2019).

Quadro 3 - Selecdo para composicdo da string de busca

Artigos Palavras encontradas
venture capital — | N. Berger, A.,F. Udell, G., 1998; | Venture-Capital, venture funding,
mais citados Sahlman, W.A., 1990; | Venture capitalists, Small Business

MEGGINSON, W.L., WEISS, | Lending, Venture capital financing,
KA., 1991; Lee, C., Lee, K., | venture funding, Venture capitalists
Pennings, J.M., 2001;GOMPERS,
P.A., 1995; Hellmann, T., Puri, M.,
2002; Kortum, S., Lerner, J., 2000;
Shane, S., Stuart, T., 2002; Kaplan,
S.N., Stromberg, P., 2003; Di
Gregorio, D., Shane, S., 2003
venture capital — Li, J.-J., Xu, C., Fung, H.-G., Chan, | Innovation funding, venture capital,
mais recentes K.C., 2021; Pashtova, L.G. , 2021; | venture capital funding, Small and
Mina, A., Minin, A.D., Martelli, L., | medium size enterprises (SMEs),
Testa, G., Santoleri, P.,2021; | innovative firms, venture capital
O'Callaghan, P., Adapa, L.M., | investors, Young innovative companies,
Buisman, C. , 2020; Lahr, H., | venture capital investment

Trombley, T.E., 2020; Alperovych,
Y., Groh, A., Quas, A. , 2020;
Mella-Barral, P. , 2020; Zhang, W.,
Tian, X., Yu, A. , 2020; Woods, C.,
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Yu, H., Huang, H., 2020; Kou, M.,
Yang, Y., Chen, K. , 2020
"startup* OR 'start- | Lee, C., Lee, K., Pennings, J.M., | technological start-up companies,

up*" — mais citados 2001; Hellmann, T., Puri, M., 2002; | high technology companies, New firms,
Di Gregorio, D., Shane, S., 2003; | new companies, small and new
Hall, B.H., 2002; Baum, J.A.C., | innovative firms,  Startup, startups,

Silverman, B.S., 2004; Lerner, J., | Small firms, high-
1999; Hsu, D.H., 2004; Hellmann, | technology industries, start-ups, new
T., Puri, M., 2000 innovative companies, start-ups,

innovator firms, innovative companies.
“startup* OR "start- | Rottmann, S, 2021; Kim, N.L., | startups, start-up, startups

up*" — mais recente Shin, D.C., Kim, G., 2021;
Bonaventura, M., Aiello, L.M.,,
Quercia, D., Latora, V., 2021,
Goudarzi, H., Rayati, M., sheikhi,
A., Ranjbar, A.M., 2021; Yao, H.,
Li, G.,, Wang, Y., Zhu, Y., 2021;
Hlee, S., Lee, H., Koo, C., Chung,
N., 2021; Rudic, B., Hubner, S.,
Baum, M., 2021; Zhou, Y., Na, R.,
Feng, Y., Shen, Z.J., 2021; Kim,
H.H., Park, Y.H., Han, K., Jang,
JH., Park, H.Y., Seo, Y.S., 2021;
Schiavone, F., Mancini, D., Leone,
D., Lavorato, D., 2021

Fonte: Autora

Treinta et al. (2014) destaca o fato da utilizagdo da linguagem correta nas buscas
nos bancos de dados, porque pode haver variagao, entdo a preocupagdo com a sintaxe €
uma forma de garantir da produtividade que se deseja. Desta forma, a partir das palavras-
chave definidas, foi feita uma otimizagao para que a busca fosse mais eficiente (Quadro

4), resultando na string de busca final.

Quadro 4 - Composicao da string de busca final

Parte 1: (“venture capital*” OR “venture-capital*” OR “VC” OR “venture funding” OR “Innovation

funding” OR “venture invest*” OR “venture financ*”)

Operador logico: AND

Parte 2: (startup* OR "start-up*" OR (small AND (business* OR firm* OR "medium size enterprise*”))
OR ((new OR innovative OR innovator OR emerging) AND (firm* OR compan*)) OR (high AND
technology AND (industr* OR compan*)) OR "spin-off*" OR “new venture”)

Operador logico: AND

Parte 3: (decision* OR criteria* OR factor* OR assess* OR “aspect*” OR “evaluat*” OR “apprais*”

OR success* OR determinant* OR reason* )

Fonte: Autora
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A partir da aplicagdo da string final nas bases de dados, com os filtros de
linguagem em inglés e portugués; e tipo de documento: artigo e artigo de conferéncia;
areas: Engenharia, Negocios, Gestdo e Contabilidade. E publicagdes que estavam
integralmente disponiveis para acesso no Portal de Periddicos (acesso gratuito), foram

retornadas 2377 publicagdes que compuseram o portfolio para analise.

3.3 Analisar e sintetizar

Com base nas publicagdes encontradas, foi realizada uma andlise, obedecendo os

seguintes critérios:

e Exclusao dos documentos comuns nas duas bases de dados (500 documentos).

e Leitura do titulo e resumo (abstract) para identificar o alinhamento com o
objetivo da pesquisa. Nao foi possivel o acesso gratuito de 12 artigos da
Scopus e 8 da WoS, totalizando 130 documentos.

e Leitura completa e mais aprofundada das publicagdes recém-selecionados
possibilitou a exclusdo de 60 publicagdes que ndo se enquadravam no
objetivo, resultando em 70 trabalhos.

A Figura 11 mostra com mais detalhes o processo de andlise e sintese dos

trabalhos.

|
Base de dados |
|

TOTAL
. Scopus
|
| I
i i
Publicagdes ' i 2.377
selecionadas FA60 i b i .
| i
Eliminacdo das 1.363 549 1.912
publicacbes comuns
| |
I I
| | |
I | |
I | |
E i | | |
Lestura do titulo ! 92 | 38 I 130
e abstract |
i
|
: : :
| | |
Leitura completa ! 55 : 15 : 70
| I I
| | |

Figura 11 - Critérios na sele¢do das publicacdes e resultados

Fonte: Autora
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As 70 publicacdes selecionadas compdem o portfolio para retirada de informagdes

relevantes para esse trabalho, a fim de responder a questdo de pesquisa.

3.4 Reportar e usar os resultados

3.4.1 Tabular os resultados

Através da revisao sistematica da literatura foram selecionadas as publicagdes que
foram tabuladas na Figura 12(versdao detalhada no Apéndice A e B). Assim, o primeiro
artigo condizente com este estudo data de 1985 (MACMILLAN; SIEGEL;
NARASIMHA, 1985) ¢ o mais recente de novembro de 2021 (GIARETTA, E.,
CHESINIB, G., 2021).

Artigo E\-Ietodo. g Pais
Pesquisa

Macmullan, I. C., Siegel, R., & Narasimha P. N. 8. (1985) Survey EUA
Khan, A M. (1986) Survey Nio Menciona
Roure, J. B., & Maidique, M. A_ (1986) Survey EUA
Shivalik Singh, M H Bala Subrahmanya (2021) Survey India
Ed-Dafali, S., & Bouzahir, B. (2021) Survey Marrocos
Giaretta, E., Chesinib, G. (2021) Documental Reino Unido

Figura 12 - Publicacdes resultantes da revisao sistematica

Fonte: Autora

3.4.2 Analisar os resultados

Foram 70 publicacdes acerca dos critérios que impactam na tomada de decisao
por capitalistas de risco, que foram classificadas em relagdo a distribuigdo geografica,

métodos de pesquisa, setores de aplicagdo e os critérios identificados.
3.4.2.1 Distribuicao geografica
Quanto a distribuicdo geografica, 32% das publicacdes foram da Europa. O alto

nivel de interesse desses paises europeus ocorre porque possuem a visdo de que a criagao

e o fomento a empreendimento tecnoldgicos com grande potencial de desenvolvimento
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sdo essenciais para o progresso de suas economias (SANTISTEBAN; DAVID, 2017). O
segundo maior niumero de publicagdes foi da América 27%, com destaque para os Estados
Unidos com 18 publicacdes. Nos Estados Unidos, encontra-se o Vale do Silicio que ¢ o
berco das startups e um ecossistema de sucesso que encoraja o desenvolvimento de
produtos e servigos pioneiros € com tecnologias modernas; ¢ considerado um atrativo
para investidores nacionais e estrangeiros (SZAREK; PIECUCH, 2018). Apenas 1
publica¢do foi encontrada no Brasil, o que mostra que ¢ um campo a ser explorado, pois
segundo Lavca (2019), o Brasil se destaca na América Latina neste cenario de inovagao
e startups. Em 2017, as startups brasileiras receberam grandes aportes, equivalentes a
45,4% dos investimentos totais em novas empresas na América Latina (LAVCA, 2019).
Na Asia, com 25% publicagdes, o destaque esta na India, com 7 publicagdes. Apenas 2

publicagdes foram encontradas no continente africano, na Africa do Sul e Marrocos (3%).

m Africa W América m Europa Asia mN&o Menciona

Figura 13 - Distribuicdo geografica por continentes

Fonte: Autora

Vale destacar que 13% das publicacdes ndo tiveram como objeto geografico

algum continente especifico.

3.4.2.2 Métodos de pesquisa

Conforme a Figura 14, o maior destaque e abrangéncia, ocorreu para a pesquisa

documental seguida da survey.
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m Bibliogréfica m Documental m Estudo de Caso m Experimental m Survey

Figura 14 - Métodos de pesquisa

Fonte: Autora

3.4.2.3 Setores de aplicagao

A fim de conhecer quais sao os setores das startups mais estudados na literatura
em relagdo aos critérios que influenciam a tomada de decisdao de investimentos venture

capital em startups, foi feito um levantamento ilustrado pela Figura 15.
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Figura 15 - Incidéncia de estudos por setor

Fonte: Autora

Das publicacdes analisadas, 30 ndo mencionam qual setor estd sendo estudado.
No entanto, dentre as que mencionam, o setor de TI aparece em primeiro lugar nos

estudos, resultado inerente a “revolucdo digital” que permite a criacdo acelerada de
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empresas, potencializando incorporar inovagdes a outras organizacdes, em especial as
tecnologias de transformacdo digital, tendo como temas de tendéncia: iCloud como
elemento chave na infraestrutura de TI; Big Data Analytics; Inteligéncia Artificial; e
Seguranca da Informagao (DA ROCHA, 2017). Apesar do setor de TI possuir elevado
potencial de retorno econdmico, ¢ importante considerar que mais de 80% das startups
fracassam no primeiro ano (HYDER; LUSSIER, 2016). Em segundo lugar aparece o setor
de Biotecnologia, que sdo as principais empresas criadoras de produtos inovadores na
industria farmacéutica (HARADA; SENGOKU, 2019). Vale destacar que o critério de
maior incidéncia no setor de Biotecnologia foram as “patentes”. Os demais setores

aparecem com menor incidéncia nos estudos.

3.4.2.4 Lista com critérios identificados

A fim de responder a questdo de pesquisa deste trabalho, foram identificados 119

critérios que estdo listados e ordenados no quadro da Figura 16(versdo detalhada

Apéndice C).

Critérios identificados na literatura

Documentos
Potencial de crescimento
Diferenciacdo do produto

Habilidades de gerenciamento

Patentes

Vantagem Competitiva
Lucratividade e liquidez
Género do empresario

Experiéncia na industria/setor
Formacdo académica da equipe fundadora

o | =

W

70
Total 20 16 | 12 |12 |11 |1 9| 9 [ 9]|..] 1

Figura 16 - Publicagdes e critérios identificados

Fonte: Autora
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Dentre os 10 critérios de maior incidéncia merecem destaque a experiéncia na
industria/setor, potencial de crescimento, diferenciagdo do produto (produto inovador),
formacdo académica da equipe fundadora e habilidades de gerenciamento. Estes
resultados evidenciam as caracteristicas da equipe de gestdo e do empreendedor como
sendo primordiais nesse processo de analise (MISHRA; BAG; MISRA, 2017). Além
disso, o fato do critério de produto inovador aparecer entre os de maior incidéncia, ¢
facilmente justificavel pela propria definicao de startup que sdo empresas iniciantes com
foco em produtos ou servicos inovadores. Contudo, a maior incidéncia desses critérios,
jé foi observada em trabalhos anteriores (SANTISTEBAN; DAVID, 2017).

Por outro lado, a maioria dos critérios, 82, aparecem em uma publicagdo; como

por exemplo: idade do empresario, enquadramento juridico e género do empresario.

3.4.2.4.1 Lista com critérios quantitativos e qualitativos identificados

Os critérios encontrados foram classificados em qualitativos e quantitativos. Os
critérios quantitativos podem ser medidos em numeros, classificados e analisados por
meio de técnicas estatisticas. Ja a abordagem qualitativa permite verificar a relagdao da
realidade com o objeto de estudo, possibilitando varias interpretacdes de uma analise
indutiva por parte do pesquisador (RAMOS; RAMOS; BUSNELLO, 2005).

Foram avaliados os critérios para os setores Tecnologia da Informacao (TI) e
Biotecnologia, em funcao do maior nimero de publicagdes destes setores em relacao aos

demais (Figura 17).
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Critérios quantitativos identificados na literatura
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Figura 17 - Critérios quantitativos identificados na literatura

Fonte: Autora

Foi observado no setor de TI, o potencial de crescimento e a lucratividade e
liquidez, com 4 incidéncias, os critérios mais citados. Isto esta relacionado com os
capitalistas de risco que concederem melhores avaliagdes a negdcios que operam em
setores muito diferenciados e com mais altas taxas de crescimento (MILOUD et al.,
2012). Depois desse critério aparecem retorno do investimento, idade da empresa, numero
de fundadores e solvéncia com duas incidéncias cada. Demais critérios quantitativos
foram pouco citados.

De acordo com os critérios quantitativos identificados, pode-se observar que
investidores no setor de TI possuem interesse em startups com altas taxas de crescimento,
consequentemente, com alto potencial de crescimento futuro, pois oferecem um beneficio
financeiro, promovendo valor (WESSENDORF; KEGELMANN; TERZIDIS, 2019). Ja
para o setor de Biotecnologia, o numero de patentes foi o critério quantitativo com maior

numero de incidéncia (3), sendo que os demais tiveram apenas uma mencao ou nao foram
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citados. Em relacdo as patentes, confirmam as habilidades inovadoras empresarial e
permitem a uma empresa assumir uma posi¢cdo de monopdlio, gerando uma vantagem

competitiva (HOENEN et al., 2014).

Critérios qualitativos identificados na literatura

Documentos
Experiéncia na industria/setor
Formacio académcia da equipe fundadora
Experiéneia da equipe fundadora
Habilidades de gerenciamento
Diferenciagdo do produto
Vantagem competitiva
Habilidades empreendedoras
Lideranca do empresario
Honestidade e integridade
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Figura 18 - Critérios qualitativos identificados na literatura

Fonte: Autora

Os critérios qualitativos sdo os de maior incidéncia. Dentre estes critérios,
experiéncia na industria/setor ¢ o com maiores citacdes no setor de TI e Biotecnologia,
com 10 e 4 incidéncias, respectivamente. O fato de ter experiéncia proporciona uma rede
de contatos soélida, o que favorece o desenvolvimento e o crescimento da empresa
(SPYROS; NICKOLAOS, 2012).

No setor de TI, a formagdo académica da equipe fundadora ¢ o critério com

segunda maior incidéncia. Talvez por isso, empreendedores de startups possuem, em
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média, formagao universitaria, diferente de outros segmentos. Em seguida, os critérios
experiéncia da equipe fundadora, habilidades de gerenciamento, seguidos dos critérios
diferenciagdo do produto e, vantagem competitiva s3o 0s que possuem 0s maiores
numeros de citagdo, nesta ordem. Possuir habilidades de gerenciamento esta relacionada
com a experiéncia de gestdo do empreendedor na empresa e na geréncia dos recursos,
bem como as aptiddes do empreendedor para cumprir metas e objetivos. Enquanto a
experiéncia da equipe fundadora, estd relacionada com o langamento da empresa e
reducgdo dos erros de gestao (SANTISTEBAN; DAVID, 2017).

No setor de Biotecnologia o critério formacao académica da equipe fundadora foi
o segundo, enquanto, experiéncia da equipe fundadora e habilidades empreendedoras foi
o critério com terceira maior incidéncia, dentre outros. Este ultimo ¢ visto pelo investidor,
como o grau de confiancga de outras empresas, na capacidade de oferta dos produtos e na
ideia do empreendimento. Desta forma, a incerteza e a assimetria de informacgdes sao
superadas, contribuindo para o aumento da confiabilidade do negécio (WESSENDOREF;
KEGELMANN; TERZIDIS, 2019).

Todas estas informagdes sobre os critérios ddo uma ideia geral sobre a tomada de
decisdo dos capitalistas de risco no investimento em startups. Todavia, devido a dindmica
neste processo ¢ de interesse acompanhar as mudangas durante as negociagdes entre 0s
gestores de fundos de venture capital e startups até o momento da avaliacdo final (YANG
et al. 2009). Contudo, além desta caracterizagdo dos critérios, foi realizada uma analise

de critérios por meio de editais publicos.

3.5 Critérios utilizados em editais publicos

Algumas instituicdes de fomento brasileiras langam chamadas para selecdo de
startups para receber aporte de capital. Foi feito um estudo nos editais da FAPERJ, FINEP
Startup e Petrobras para identificagdo dos critérios utilizados nessas sele¢des. A escolhas
desses editais ocorreu porque sdo institui¢des conceituadas no cendrio brasileiro. A
FAPERIJ, Fundac¢ao de Amparo a Pesquisa do Estado do Rio de Janeiro, esta vinculada a
Secretaria de Estado de Ciéncia, Tecnologia e Inovacao visando estimular atividades nas
areas cientifica e tecnoldgica (FAPERJ, 2022). A FINEP é uma empresa publica
vinculada ao Ministério da Ciéncia e Tecnologia e Inovagdo; uma Financiadora de
Estudos e Projetos voltada para o fomento a inovacdo em empresas (FINEP, 2022).

Quanto a Petrobras trata-se de uma empresa do segmento de energia que se caracteriza
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por possuir de capital aberto onde o acionista majoritario ¢ o governo. Busca solugdes
diferentes areas da tecnologia voltada para questdes de energia (PETROBRAS, 2022).

O edital da FAPERJ foi langado em 2019: o Programa de “Apoio a Inovagdo em
Micro, Pequenas e Médias Empresas no Estado do Rio de Janeiro InovACAO RIO -
2019”. A intencdo ¢ fomentar empresas instaladas no estado do Rio de Janeiro, que
possuam projetos de Desenvolvimento e Inovagdo em Micro, Pequenas
e Médias Empresas, com o foco em maximizar a competitividade no mercado por meio
da inovacao.

No edital da FINEP Startup, a Financiadora de Estudos e Projetos visa o apoio ao
publico com a finalidade de: fortalecer o Sistema de Nacional de Ciéncia, Tecnologia e
Inovacdo, por meio do auxilio as startups que se destacam pelo seu papel de introduzir
novos modelos de negdcios no mercado; oferecer recursos para que as startups possam
superar as fases iniciais de desenvolvimento com sucesso, colaborando para a criagao de
empregos qualificados e geracao de renda para o pais; promover o progresso do capital
de risco no pais, partilhando os riscos dos investimentos com investidores privados, sem
a intengdo de substituir a iniciativa privada como principal agente formador desse
mercado.

O edital da Petrobras Conexdes para Inovagao — Modulo Startups, ¢ uma parceria
entre a Petrobrds e o Sebrae que visa estimular as startups e pequenas empresas a
ingressar de forma competitiva na cadeia de petroleo, gas e energia. O objetivo da
chamada em especifico, ¢ identificar, selecionar e apoiar de forma técnica e financeira
projetos de inovagdo nas areas de: tecnologias digitais, robdtica, tecnologia de inspecao,
corrosdo, eficiéncia energética, modelagem geoldgica, reducao de carbono, catalisadores

e tratamento de agua.
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Quadro 5 - Editais brasileiros: datas, valores e ptblico alvo

Valor por

Edital Data Chamada Valor total . Piblico
projeto
Empresas Brasileiras Privadas — Pessoas
Juridicas de Direito Privado — instaladas
no Estado do Rio de
Janeiro, englobando micro e pequenas
empresas brasileiras que
ProgramNa de "quio a Possui 3 faixas de tenham gerado receitg operacional brutE}
Inovacdo em Micro, So: Faixa A anual, ou anualizada, de até
Pequenas e Meédias anll{;?azoo.o 0%16(%0. RS 4.800.000,00, ou médias
FAPERJ nov-19 Empre.sas no Esta.do RS 30.000.000,00 i:aixa 1'3_ ’RS: empresas brasileiras que tenham gerado
do Rio_ de Janeiro 600.000.00 . receita operacional bruta
InovACAO RIO Fai)&a (’: - RS anual, ou anualizada, de até RS
(http://www.faperj.br/ 3.000.000.00 90.000.000,00. O publico alvo
?1d=3532.3.5) T prioritdrio sdo empresas de base
cientifica e tecnoldgica que encontram-
se em fase de crescimento, que possuem
faturamento ininterrupto nos 24 meses
precedentes a data de lancamento do
edital.
SELECAO PUBLICA
MCTVFINEP/FNDC Startup Brasileira. Startup se refere a
T - Subvengdo empresa de base tecnologica, com alto
Econdmica a potencial de crescimento e retorno,
FINEP fev-20 Inovagao - 04/2020 RS 60.000.000,00 RS 1.200.000,00 inovadorg,ﬂexiv;l e agil, que trabalhg
Startup - Tecnologias 4.0 em condigdes de incerteza e que possui
(http://www.finep.go modelo de negocios repetivel e
v.br/chamadas- escalavel, capaz de resolver um
publicas/chamadapub problema real.
lica/643)
Petrobras ~ Conexdes
para  Inovagdo —
modulo startups
(https://www.sebrae.c
om.br/Sebrae/Portal%
PETROBR 20Sebrae/Anexos/202 Start . d
AS- mai-20 | 0-05- R$ 10.000.000,00 | R$ 500.000,00 Ariups, TICTOCITPICsas © eimpresas de
SEBRAE 08%20Edital%20Petr pequeno porte brasileiras
obras-

Sebrae%202020 Rev
Final%20Para%20Po
rtal.pdf)

Fonte: Autora

Os critérios identificados nos editais escolhidos foram listados Quadro 6:

Quadro 6 - Critérios encontrados nos editais

Edital

Critérios

FAPERJ

Grau de Inovagao / Diferencial Inovador

Impacto (social, ambiental e econdmico)

"Capacidade operacional da empresa para desenvolver o projeto apresentado (histérico,
clareza e coeréncia na apresentagdo dos marcos e resultados pretendidos, infraestrutura
disponivel, equipe, parcerias existentes ou previstas com Instituigdes de Ciéncia e
Tecnologia e outros)"

FINEP Startup

Etapa 1:

mercado, posicionamento e produtos

Etapa 1: inovagdo

Etapa 1:

equipe e estrutura societaria

Etapa 2: mercado e estratégia

Etapa 2: inovacdo e diferenciais

Etapa 2: empreendedor e equipe

Etapa 3: instalagdes e infraestrutura fisicas

Etapa 3:

informagdes relativas a equipe executora propria da empresa

Etapa 3: informagdes relativas aos produtos e servicos ofertados, incluindo
demonstragdes cabais de funcionamento e medidas de prote¢do intelectual

Etapa 3: informagdes financeiras
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Edital Critérios
Etapa 3: coeréncia de projecdes financeiras, de mercado e operacionais, sinalizando a
viabilidade e escalabilidade do negdcio

Etapa 3: existéncia de investidores precedentes

Etapa 3: documentos comprobatérios diversos.

Fase 1: aderéncia

Fase 1: nivel de maturidade de tecnologia proposta

Fase 1: capacita¢do da equipe executora

Fase 1: escalabilidade da solugdo

Fase 1: grau de Inovagdo

Fase 1: deten¢do de propriedade intelectual na area tecnologica da proposta de projeto.

PETROBRAS -SEBRAE

Fase 2: impacto da solucdo proposta no negdcio da Petrobras
Fase 2: implantacéo ao projeto final

Fase 2: modelo de negdcios

Fase 2: relagdo prazo e custo da proposta

Fonte: Autora

A etapa de decisdo do investimento no edital da FAPERJ passa pela aprovagao
das propostas pelo Comité de Julgamento, sendo que a decisdo final ¢ da Diretoria da
FAPER]J e da Diretoria da AGERIO.

O processo de selegao da FINEP Startup ocorre em trés etapas:

1- Avaliagdo do plano de negdcios: serdo avaliados os critérios do Quadro 6 com
pesos iguais, compondo uma média final; cada proposta ¢ avaliada por um
grupo de 2 avaliadores.

2- Banca avaliadora: sera realizada uma apresentagao de 15 minutos pela startup,
que sera avaliada por 3 analistas da Finep.

3- Visita técnica: verificar de forma mais aprofundada o negocio, confrontando
informacdes ja enviadas anteriormente para formar uma opinido sobre a
viabilidade e aderéncia aos critérios do edital.

Por ultimo, no edital da Petrobras-Sebrae, constam duas fases de selecao (critérios

especificados no Quadro 6):

1- Avaliagdo e selegcdo de proposta de projetos de inovagao.

2- Interagdo técnica com a Petrobras a fim de elaborar Planos de Trabalho de
Projeto; submissao deste plano de trabalho; Picth Day —banca de selecdo final.

Com esses critérios selecionados dos editais e da revisdo sistematica da literatura,

foram feitas suas categorizagoes.

3.6 Categorizacao dos critérios encontrados: literatura cientifica e editais publicos

A lista com 119 critérios resultantes da revisao sistematica da literatura (RSL) e

dos 25 critérios identificados nos editais, possibilitou a verificacao da incidéncia de cada
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critério, bem como sua categorizagdo e subcategorizagdo, o que pode ser observado no

Quadro 7.

Quadro 7 - Categorizacao e subcategorizagao dos critérios encontrados na literatura

Empreendedor

Catesoria Subcatesoria Incidéncia Incidéncia nos
g g na RSL editais
Ambiente de Negocios Acesso ao mercado 1 0
Ambiente de Negocios Caracteristicas do mercado 26 4
Ambiente de Negocios Estabilidade politica 1 0
Ambiente de Negocios Percepgao de mercado 4 0
Ambiente de Negocios Tratamento fiscal favoravel 1 0
Ambiente de Negocios Vantagem competitiva do mercado 10 2
Ambiente do Investimento Avaliagao da investida 1 0
Ambiente do Investimento Caracteristicas do investimento 15 0
Ambiente do Investimento Estratégias de investimento 7 0
Ambiente do Investimento Historico do investimento 7 2
Ambiente do Investimento Potencial de fusdo/aquisi¢ao 1 0
Ambiente do Investimento Perfil e preferéncias do investidor 5 0
Ambiente Econdmico CAPE)A( - capital expendz{ure (em
. . portugués, despesas de capital ou 1 0
e Financeiro : f .
investimento em bens de capital)
An}blente. Econdmico Capitalizacdo de mercado 1 0
¢ Financeiro
Amblente. Econdmico Crescimento da Receita 7 0
¢ Financeiro
Amblente. Economico Fatores Macroeconomicos 2 0
¢ Financeiro
Arr%blente. Econdmico Lucratividade e liquidez 9 0
e Financeiro
Ambiente Economi - .
joiente Eeonomico Projecdes de taxas de crescimento 1 2
e Financeiro
An%blente. Economico Retornos do Investimento 10 0
e Financeiro
An}blente. Econdmico Total de Ativos 3 0
¢ Financeiro
Amblente_ Econ6mico Solvéncia 5 0
¢ Financeiro
Ambiente Institucional Avango tecnologico 1 2
. - D fia d
Ambiente Institucional cmograhia da empresa ¢ 8 0
enquadramento juridico
Ambiente Institucional Estrutura da empresa 1 0
Ambiente Institucional Indicadores financeiros 0 1
Ambiente Institucional P&D e inovagdo da empresa 2 0
Ambiente Institucional Politicas governamentais 1 0
Ambiente Institucional Proposta e Plano de Negocio 13 6
Ambiente Institucional Relatorios financeiros padrao 2 0
Caracteristicas do L . N .
Comunicagdo interna e interagdo social 4 0
Empreendedor
Caracteristicas do Atributos internacionais da equipe de 5 0
Empreendedor gestdo
Caracteristicas do . ~
Empreendedor Tamanho da equipe de gestdo 1 0
Caracteristicas do Composicio da equipe 4 1




Cat . Subcat . Incidéncia Incidéncia nos
ategoria ubcategoria na RSL editais
Caracteristicas do A . ~
Empreendedor Experiéncia e habilidades em gestao 14 1
Caracteristicas do
Empreendedor Demografia do empreendedor 2 0
Caracteristicas do Historico do empreendedor 23 5
Empreendedor
Caracteristicas do Personalidade do empreendedor 25 1
Empreendedor
Caracteristicas do Expertise e habilidades do empreendedor 49 0
Empreendedor
Caracteristicas do Aceitabilidade do produto 6 0
Produto
Caracteristicas do Desenvolvimento do produto 4 0
Produto
Caracteristicas do . o~
Produto Diferenciagdo do produto 12 4
Caracteristicas do ~
Produto Operacdes 1 2
Caracteristicas do Patentes 10 5
Produto
Caracteristicas do -
Produto Portfélio do produto 3 0
Caracteristicas do * Nivel de maturidade da solugdo (TRL 0 |
Produto — Tecnology Readiness Level)
Caracteristicas do * Impacto Social e Ambiental 1 2
Produto
Rede de Negocios Caracteristicas da rede 10 0
Rede de Negécios Boa relagdo/confianga entre investidor e 5 0
empreendedor
Rede de Negocios Aliangas e Cluster 5 1
Rede de Negocios Oportunidades de colaboragado 1 0
Rede de Negocios Networking 8 0

Fonte: Autora
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Dhochak e Doliya (2019a) propdem a categorizacdo dos diferentes tipos de

ambientes que podem impactar na tomada de decisdo de um capitalista de risco (Quadro

7). Além disso, ¢ utilizada a categoria Rede de Negocios proposta por Dhochak e Doliya

(2019b). A subcategoria nivel de maturidade tecnologica foi obtida por meio do edital da

Petrobras-SEBRAE, e a subcategoria Impacto Social e Ambiental foi retirada do edital

da FAPERJ. Vale ressaltar que dois critérios distintos dos encontrados na RSL foram

acrescentados apds a leitura dos editais: relagdo prazo e custo da proposta (subcategoria

Proposta e Plano de Negdcios) e o critério capacitagdo da equipe executora (subcategoria

expertise e habilidades do empreendedor). Assim, 7 foram as categorias, 51 subcategorias

e 121 critérios.

A partir dos dados do Quadro 7 pode-se observar a incidéncia de critérios por

categoria na Figura 19:
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29; 8% 38; 10%

Ambiente Econdmico e Financeiro B Ambiente de Negdcios
m Ambiente do Investimento Ambiente Institucional
W Caracteristicas do Empreendedor m Caracteristicas do Produto

Rede de Negdcios

Figura 19 - Incidéncia de critérios por categoria

Fonte: Autora

E possivel verificar que a categoria caracteristicas do empreendedor aparecem em
primeiro lugar, com maior incidéncia nas publicagdes analisadas, confirmando as
descobertas dos autores Dautzenberg e Reger (2010), Prohorovs; Bistrova e Ten (2018)
e Harada e Sengoku, (2019) que indicam esse como principal critério a ser considerado.
Neste ponto cumpre ressaltar que Kaplan et al. (2009), em seu trabalho, apresentaram a
estrutura “joquei vs cavalo” (equipe vs negocio) e verificaram que apesar de ambos serem
relevantes, a “equipe” ¢ mais importante no estdgio inicial e o “negodcio” em estagios
posteriores, ou seja, apos a startups atingir um certo valor de mercado, o joquei perde sua
importancia e detrimento ao cavalo.

As subcategorias pertencentes a categoria caracteristicas do empreendedor sdao

destacadas na Figura 20.
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Subcategoria Incidéncia final

Expertise e habilidades do empreendedor

Historico do empreendedor

Personalidade do empreendedor

Experiéncia e habilidades em gest3o

Atributos internacionais da equipe de gestdo

Composi¢3o da equipe

Comunicag3o interna e interagdo social

Demografia do empreendedor

TTTTTm

Tamanho da equipe de gestdo

Figura 20 - Caracteristicas do empreendedor: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora

Como subcategoria de maior incidéncia, a expertise e habilidades do
empreendedor tem forte influéncia no processo de avaliagdo dos capitalistas de risco. Esta
subcategoria contempla a experiéncia no setor e na industria e familiaridade com o
mercado que impactam no valor de um novo risco; ao invés de comecar do zero
(MATISONE; LACE, 2019). Essas caracteristicas ajudam a empresa a constituir uma boa
reputacdo e impulsionar o seu crescimento futuro (LERNER, 1994; MUZYKA et al.,
1996). Em segundo lugar est4 o e o historico do empreendedor, que comtempla o nivel
de educacao da equipe de gerenciamento e do fundador, a formagado académica da equipe
fundadora, o curriculo do empreendedor, dentre outros. Dentro da personalidade do
empreendedor pode-se observar: resisténcia e capacidade de esforco sustentado, grau de
comprometimento, honestidade e integridade, aten¢do aos detalhes, motivacdo e
compromisso entre outros. Como experiéncia e habilidades em gestdo encontram-se: as
habilidades e experiéncias de gerenciamento do empresario (s) ou fundador (es),
habilidades de gestdo da equipe, experiéncia na industria da equipe de alta gestao, etc. Ge
(2005) corrobora com essas informagdes afirmando que a experiéncia de gestdo e a
experiéncia anterior na area estd positivamente associada a avaliagdo de um novo
empreendimento. Essas caracteristicas do empreendedor atraem investidores que buscam
um ambiente auto motivado, entusiasmado e com equipe de trabalho comprometida
(DHOCHAK, MONIKA & DOLIYA, PRINCE, 2019).

Dentro da segunda categoria com maior incidéncia, o ambiente de negocios,

encontram-se as subcategorias explicitadas na Figura 21.
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Subcategoria Incidéncia final
Caracteristicas do mercado ‘ 61%
Vantagem competitiva do mercado l 24%
Percepgdo de mercado I] 8%
Acesso a0 mercado II 2%
Estabilidade politica II 2%
Tratamento fiscal favoravel II 2%

Figura 21 - Ambiente de negdcios: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora

O destaque da figura acima esta nas caracteristicas do mercado, que engloba: o
potencial de crescimento da industria, industrias de alto crescimento e taxa de crescimento
da industria, onde observa-se a necessidade de assegurar altos retornos (Harris;
Jenkinson; Kaplan, 2014); tamanho do mercado; dinamismo do ambiente e etc. A
vantagem competitiva ¢ uma subcategoria que juntamente com o crescimento do mercado
desempenham um importante papel em financiamentos em estagios iniciais
(DHOCHAK, MONIKA & DOLIYA, PRINCE, 2019).

As caracteristicas do produto foi a categoria com terceira maior incidéncia (Figura

19). Dentro dela, a subcategoria com maior destaque foi diferenciagao do produto (Figura
22).

Subcategoria Incidéncia final

Diferenciagdo do produto - 33%
Patentes l:l 25%
Aceitabilidade do produto Ij 13%
Desenvolvimento do produto I] 8%

* Impacto Social e Ambiental I] 6%
Operagdes ﬂ 6%
Portfolio do produto [l 6%

s I\'iv.el de maturidade da solug3o (TRL — Tecnology l| 2%
Readiness Level)

Figura 22 - Caracteristicas do produto: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora
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A diferenciacao do produto esté relacionada ao grau de inovagdo, se o produto ¢
unico, produto com melhor desempenho que os concorrentes e superioridade. Sendo que,
inovacdo de um produto/servigo seria a medida de quantas novidades estes incorporam
em relacao aos seus similares (ALMUS; NERLINHER, 1999). Esta diferenciagcdo ¢ bem
avaliada pelas capitalistas de risco (MILOUD et al. 2012). Como diferenciagdo, pode-se
incluir os processos de desenvolvimento de produtos. Estes possuem maior duragao, uma
vez que, quanto maior o periodo desse processo, maiores os investimentos em P&D,
resultando em inovagdes disruptivas. Assim, produtos provenientes desse processo
induzem os investidores acreditar que sdo mais dificeis de copiar e por isso, mais
competitivos por mais tempo (YAGUE-PERALES; PEREZ-LEDO; MARCH-
CHORDA, 2019).

Quanto as patentes, Hsu e Ziedonis (2013) constataram que sao mais relevantes
nas primeiras rodadas de financiamento e que sdo necessarias quando os fundadores nao
possuem experiéncia anterior em /PO de uma startup.

O ambiente do investimento foi a categoria com o quarto numero de incidéncia
(Figura 19). Dentro desta categoria, a subcategoria com maior nimero de incidéncia foi

caracteristicas do investimento (Figura 23).

Subcategoria Incidéncia final

Caracteristicas do investimento ‘ 39%

Histérico do investimento

Estratégias de investimento

Perfil e preferéncias do investidor

Avaliacdo da investida

T

Potencial de fusdo/aquisicdo

Figura 23 - Ambiente do investimento: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora

As caracteristicas do investimento ¢ a subcategoria com mais incidéncia, que
engloba: custo do investimento, quantidade de investimento, tamanho do investimento,
numero de investidores e nimero de fundadores. Quanto ao numero de fundadores, com
a demanda crescente de tecnologias complexas e concorréncia no mercado, com apenas
um fundador estd cada vez mais dificil a sobrevivéncia de uma empresa porque ¢
necessario mais habilidades, diversidades e diferentes conhecimentos para competir no

mercado (MILOUD et al., 2012). O historico do investimento foi a segunda subcategoria
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mais citada. Ele estd relacionado com outro tipo de investimento anterior, como anjo,
crowndfunding ou suporte do governo, que a startup ja recebeu. Além disso, o historico
de financiamento ¢ considerado um fator chave para o sucesso, especialmente para
investidores de capital de risco, pois criam valor nas startups financiadas, uma vez que
crescem mais rapido e geram mais lucros do que aquelas que nao recebem financiamento
anterior (KOUAME; IVANAJ, 2017).

Outra categoria de destaque foi ambiente institucional (Figura 19). Esta categoria
esta relacionada com uma série de mudangas significativas de um local para o outro, o
que impacta diretamente na avaliagdo de um investimento. Assim, as instituigdes em geral
e a cultura em particular, orientam as atitudes de empresas e individuos de diversas formas
sutis, mas com alto impacto em seu desenvolvimento (BRUTON; AHLSTROM,
2003). Dentre os critérios que fazem parte dessa categoria, a Proposta ¢ o Plano de

Negocio foi aquele com maior namero de citagdes (Figura 24).

Subcategoria Incidéncia final

51P%

Proposta e Plano de Negocio

Demografia da empresa e enquadramento juridico

Avango tecnologico

P&D e inovagdo da empresa

Relatorios financeiros padrio

Estrutura da empresa

Indicadores financeiros

8

Politicas governamentais

Figura 24 - Ambiente do institucional: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora

A subcategoria proposta e plano de negodcios ¢ composta por proposta em
documento curto com informagdes precisas, plano de negdcios simples e de qualidade,
apresentacao da empresa, avaliagdo do projeto e modelo de negocios atraente. Portanto,
o aporte de capital de risco ¢ mais provavel quando as empresas possuem melhores planos
de negocios e tecnologia, o que resulta em uma forte vantagem competitiva (SHANE;
CABLE, 2002).

Alguns critérios de impacto sdo mais desenvolvidos em uma regido que a outra.
Neste aspecto, empresas nos EUA, como Yahoo, Google, Amazon, Microsoft, eBay,

Genentech, Intel e Apple possuem sucesso econdmico e financeiro maior quando
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comparados com startups francesas (KOUAME, 2017). Desta forma, é possivel observar
que critérios econdmicos e financeiros refletem a saude de uma organizagdo e devem ser
positivos e crescentes (WITT, 2004). Assim, o ambiente econdmico e financeiro, como
uma categoria, também possui uma significante fung¢ao no processo de tomada de decisao
de investimento dos capitalistas de risco (DHOCHAK, MONIKA & DOLIYA, PRINCE,
2019) (Figura 25).

Subcategoria Incidéncia final
Retornos do Investimento . | 26%
Lucratividade e liquidez . | 24%
Crescimento da Receita E 18%
Projegdes de taxas de crescimento I] 8%
Total de Ativos I] 8%
Fatores Macroecondmicos [] 5%
Solvéncia 1 5%
CAPEX I 3%
Capitalizacdo de mercado [I 3%

Figura 25 - Ambiente economico e financeiro: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora

Em primeiro lugar, dentro da categoria “ambiente econdmico e financeiro”, estao
os retornos do investimento e a lucratividade e liquidez. Assim, durante a avaliagao do
capitalista de risco a Taxa Interna de Retorno (ROI) ¢ considerada um dos critérios mais
importante (AJAGBE; ISMAIL, 2014). Além disso, lucratividade e crescimento da
receita sdo subcategorias com recorréncia neste tipo de analise (YAGUE-PERALES;
PEREZ-LEDO; MARCH-CHORDA 2019). Sendo que, o crescimento da receita ¢ a
subcategoria com a terceira posicao (Figura 25).

A rede de negbcios € outro ponto que ganha destaque na avaliagdo de startups.
Desta forma, quanto mais desenvolvida ¢ uma rede, mais facil é expandir e crescer o
negodcio, levando a uma maior valorizacdo (DHOCHAK; DOLIYA, 2019). Uma rede
beneficia a empresa para contribuir na expansao, transferéncia de tecnologia, intercimbio
mutuo e cooperagdo (MILOUD et al., 2012). Dentre as subcategorias que a Rede de
negdcios engloba, caracteristicas da rede foi aquele com maior nimero de citagdes

(Figura 26).
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Subcategoria Incidéncia final

Caracteristicas da rede . 33%
Networking E 27%
Aliangas e Cluster ':] 20%

Boa relag3o/confianga entre investidor e empreendedor I:] 17%

Oportunidades de colaborago [| 3%

Figura 26 - Rede de negdcios: incidéncia nas subcategorias

Fonte: Autora

Esta subcategoria abrange critérios como: heterogeneidade da rede, tamanho da
rede, cultura da rede, comunicacdo na rede, site de midias sociais bem usados e P&D
internacional- parcerias relacionadas a ciéncia. A segunda subcategoria com maior
nimero de citagdes foi Aliancas e Clusters. Esta subcategoria indica que estratégias
fornecem maneiras poderosas para obten¢do de recursos e para indicar a qualidade
investida, possibilitando a redu¢do das assimetrias de informagdes (MILOUD et al.,
2012). Desta forma, redes de negdcios auxiliam um novo empreendimento a adquirir
novas tecnologias e Know-how de mercado, construindo, assim, confianga e cooperagao

mutua entre outras organizagdes (DHOCHAK; DOLIYA, 2019a).

3.7 Analise dos resultados da Revisao Sistematica da Literatura e dos Editais

Com esta pesquisa, identificou-se uma predominancia de critérios qualitativos
(93) se comparados aos quantitativos (25). Os setores predominantes, na proposi¢ao de
critérios para aplicacdo de venture capital em startups, sao os de TI e Biotecnologia.
Além disso, vale destacar que o critério de maior incidéncia no setor de biotecnologia foi
“patentes”, enquanto o critério “potencial de crescimento” foi o mais identificado no setor
de TL

No que diz respeito a distribui¢do geografica das pesquisas identificadas na
literatura, identificou-se a Europa e a América como os continentes mais utilizados como
objeto de estudo do tema. O que destaca o interesse de paises desenvolvidos em fomentar
startups e reforca a necessidade de mais estudos neste sentido em paises em
desenvolvimento, como o Brasil, que estdo se tornando atrativos para esse tipo de

investimento.
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Quanto a incidéncia dos métodos de pesquisa, a documental ocorreu com maior
incidéncia na RSL, porém, os bancos de dados comerciais de venture capital ndo sdo a
melhor fonte para pesquisa, visto que ndo podem examinar a fundo o processo de
formacao da avaliacdo ou os critérios e mecanismos dindmicos que o regulam em detalhes
(KOHN, 2017). E o contexto de avaliacio do capitalista de risco é um processo dindmico
(Yang et al. 2009), portanto, deixa uma lacuna na literatura para mais estudos empiricos
sobre esse tema.

Este trabalho identificou proposigdes acerca dos critérios utilizados para alocagao
de recursos de venture capital, tais como: aderéncia de critérios a setores da economia;
agrupamento dos critérios identificados; sua relagdo com politicas publicas de inovagao.
A RSL possibilitou a identificagdo dos critérios nas publicacdes, assim como o
agrupamento ¢ ordenacao destes em uma subcategoria e categoria. Desta forma, como
categoria de maior incidéncia, estdo as caracteristicas do empreendedor, seguido do
ambiente de negocios, caracteristicas do produto, ambiente do investimento, ambiente
institucional, ambiente econdmico e financeiro, rede de negocios e impacto social e
ambiental. Como destaque, dentro das caracteristicas do empreendedor, esta a experiéncia
e historico do empreendedor coincidindo com a maior parte dos estudos anteriores sobre
o tema desse estudo que evidenciam as caracteristicas da equipe de gestdo e do
empreendedor como sendo primordiais nesse processo de andlise (MISHRA; BAG;
MISRA, 2017). Nas caracteristicas do mercado, a subcategoria que esta em maior nimero
¢ o potencial de crescimento/taxa de crescimento da industria; em terceiro lugar,
aparecem as caracteristicas da equipe de gestdo e em quarto lugar a personalidade do
empreendedor.

A fim de aproximar da realidade brasileira, a leitura de alguns editais permitiu
verificar que os investimentos governamentais podem ser obtidos para startups que
dedicarem mais aten¢do a questdes relacionadas as propostas e plano de negdcios,
caracteristicas do mercado, caracteristicas da equipe, diferencia¢ao do produto, vantagem
competitiva do mercado. Este resultado mostra o contraste com o resultado da RSL, onde
a preocupagdo com a proposta e plano de negocios aparece em oitavo lugar, a
diferenciagdo do produto (produto inovador) esta em sexta posi¢do; a personalidade do
empreendedor que aparece em quarto lugar na RSL ¢ considerada apenas uma vez nos
editais selecionados. Baseado nestas informagdes, pode-se dizer que o interesse dos
editais brasileiros esta mais distribuido entre as classificacdes sugeridas neste trabalho, ja

no caso da RSL ha um foco maior nas caracteristicas do empreendedor. Isto permite a
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uma startup, que esteja interessada em investimento de capital de risco, trabalhar nesses
pontos mais citados anteriormente, tragcando um melhor perfil de startup que esteja apta
a receber aporte.

As informagdes coletadas nos editais e na RSL permitiu que fossem identificados

121 critérios, 51 subcategorias e 7 categorias.
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4. METODO DE PESQUISA

Quanto a natureza esta pesquisa € caracterizada como aplicada; de acordo com Gil
(2008), tem como foco principal o interesse na aplicagdo, utilizagdo e consequéncias
praticas dos conhecimentos gerados. Quanto aos seus objetivos ¢ um estudo descritivo,
pois possui o objetivo de descrever uma populagdo através do estudo, a andlise e
interpretacao de fatos sem a interferéncia do pesquisador (MARCONI; LAKATOS,
2017). A abordagem ¢ quantitativa, uma vez que sera baseada em variaveis
preestabelecidas de forma a verificar e explicar suas influéncias, incidéncias e correlagdes
estatisticas (CHIZZOTTI, 2003). Estabeleceu-se que o método de pesquisa tomaria a
forma de um levantamento - a survey, que, segundo Forza (2002), envolve um conjunto
de informagdes dos objetos de estudo por meio de questionarios sobre suas atividades.
Uma survey pode indicar o nivel de acuracia da informagao e do conhecimento sobre um
grupo de individuos.

Na Figura 27 sdo apresentados os passos e as atividades que foram conduzidas,

baseados numa adaptacao do processo de construcao de uma survey, sugerido por Forza

(2002):
[ Critérios Teodricos e Praticos ]—> Capitulo 3
|

e N

Delimitagdo da pesquisa f——>»  Secdo 4.1
Formulagao do questionario ——»  Secdo 4.2

!

Teste piloto e envio da pesquisa | ——»  Secdo 4.3

!

[ Coleta de dados [P Secio44

}

[ Anélise dos dados }—» Capitulo 5

Figura 27 — Esquema da pesquisa

Fonte: Adaptado de Forza (2002)

A revisao sistematica da literatura foi desenvolvida no capitulo 3: Critérios tedricos

e praticos.
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4.1 Delimitacao da pesquisa

A survey ¢ uma pesquisa de cunho descritivo que, segundo Forza (2002), deve
descrever as caracteristicas de uma populacao ou fendmeno. Portanto, o primeiro passo
para a obtencao dos dados neste tipo de pesquisa € a definicao da populacao de interesse
e da amostra a ser estudada (MALHOTRA, 2006). A populacao refere-se ao grupo inteiro
de pessoas, empresas, plantas ou coisas que o pesquisador deseja investigar (FORZA
(2002); MARTINS et al. (2013)).

Desta forma, para a defini¢ao da populagdo alvo neste estudo, foi enviado um e-mail
para a ABVCAP (Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital) e também
conversas informais com alguns investidores de venture capital que se mostraram mais
disponiveis. A ABVCAP nao retornou ap6s 3 tentativas e os investidores informaram que
a taxa de retorno nesses tipos de pesquisa para gestores de venture capital era baixa.
Houve também uma tentativa de acesso a lista de contatos gestores de venture capital
através de um representante da Endeavor, via LinkedInn, mas também sem sucesso, ja
indicando a dificuldade em conseguir respondentes.

Diante deste cenario, a populagdo definida para esta pesquisa foram os denominados
“especialistas” que sdo investidores ou analistas ou gestores de venture capital que
realizam investimentos deste tipo em startups de TI no Brasil. O recorte do setor e pais
foi fundamentado nas informagdes obtidas na revisao sistematica da literatura realizada
no Capitulo 3, onde observou-se que esse setor possui a maior incidéncia nas publicagdes,
porém nenhuma publicacdo registrada no Brasil, indicando a necessidade de mais
pesquisas nesse nicho.

Portanto, este trabalho pretende contribuir analisando uma amostra de especialistas
em venture capital que aportaram recursos em startups do setor de TI. Deste modo,
fornecendo subsidios para o fortalecimento da industria de venture capital e para o

desenvolvimento de politicas publicas mais estruturadas.

4.2 Formulag¢ao do questionario

Apo6s a defini¢do dos objetos de estudo, elaborou-se o questiondrio, que segundo
Forza (2002) ¢ um dos pontos mais significativos do método de pesquisa survey. Ressalta-
se que este instrumento de pesquisa foi formulado com base nas informagdes obtidas no

Capitulo 3.
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Para o desenvolvimento do questionario, utilizou-se a plataforma Google Forms®,
pois trata-se de uma ferramenta simples de usar, sem custo e de facil tabula¢do dos dados.
A fim de atribuir credibilidade e confianga, foi acrescentado o logotipo da UNIFEI ao
cabecalho e juntamente ao /ink de acesso ao questionario enviado por e-mail, um breve
texto de apresentacdo, explicando os propdsitos da pesquisa, quem deveria respondé-lo,
a importancia da resposta, o sigilo das informagdes e o agradecimento pela contribui¢ao
(Apéndice D).

Para a primeira parte deste instrumento de pesquisa, foram elaboradas perguntas
relativas a caracterizagao dos respondentes como: idade; sexo; formacdao académica;
relacdo com o capitalista de risco; quantidade de empresas que costuma prospectar por
ano; os trés principais setores das startups investidas; quantidade de startups investidas
nos ultimos trés anos; volume de capital investido, regido da gestora ou do fundo
investidor; e estagio predominante das startups investidas.

Fundamentado na revisdo teodrica, com o intuito de esclarecer os critérios utilizados
pelos especialistas no processo de selecdo, elaborou-se a segunda parte do questionario
constituida de 7 perguntas, uma para cada categoria de critério: (1) caracteristicas do
empreendedor, (2) ambiente de negocios, (3) caracteristicas do produto, (4) ambiente do
investimento, (5) ambiente institucional, (6) ambiente econémico e financeiro, (7) rede
de negocios (questiondrio - disponivel no Apéndice E). Esta forma de apresentagdo das
questdes foi feita de modo a seguir uma ordem logica que facilitasse o preenchimento.

Foram utilizadas escalas nominais e Likert de 6 pontos, além de 4 questdes abertas.
As escalas nominais referem-se a escalas de respostas por categorias, onde as pessoas
indicam a quais grupos pertencem (MARTINS et al., 2013). A escala Likert ¢ a escala
mais aplicada em pesquisas do tipo survey, onde os respondentes indicam o nivel de
concordancia de forma afirmativa (LI, 2013). A escala de 1 a 6 pontos foi utilizada para
evitar que as respostas tendessem a um ponto médio, entdo respostas de 1 a 3
representavam menor relevancia (ndo concordancia) e de 4 a 6 maior relevancia
(concordancia).

Segundo Dillman (1978), para maximizar a taxa de resposta em uma survey deve-se
recompensar o respondente atestando consideragdo pelo mesmo, oferecendo recompensas
concretas, valorizando-o. Portanto, antes de finalizar o questionario foram oferecidas aos
respondentes 3 opg¢des de brindes que foram sorteados no fechamento da pesquisa.

Todos os cuidados acima foram tomados para que os retornos fossem os melhores

possiveis, enriquecendo este trabalho.
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4.3 Teste piloto e envio da pesquisa

O teste piloto faz-se necessario para o pesquisador averiguar a assertividade da
medicao dos questionarios, examinar a viabilidade da condugdo da pesquisa € como as
perguntas sdo entendidas pelos potenciais respondentes, evitando perguntas supérfluas,
entre outras (DILLMAN, 1978). Para isso, deve-se aplicar alguns exemplares a uma
pequena amostra, para que, apos os dados tabulados, possibilite a detec¢ao dessas
possiveis falhas.

De acordo com Marconi e Lakatos (2021), o teste piloto deve possibilitar a
identificacdo da: fidedignidade, onde deve-se obter os mesmos resultados independente
da pessoa que o aplique; validade, onde os dados levantados sdo importantes a pesquisa;
operatividade, onde o vocabulario deve ser acessivel e claro.

Neste contexto, o questiondrio foi enviado para 1 investidor e para um professor, que
por conveniéncia, atuam em Itajuba/MG. O investidor também ¢ empreendedor,
especialista em financgas e inovagao, que ja trabalhou como analista em gestora de venture
capital. O professor possui experiéncia académica de longa data, sempre envolvido com
inovagdo e startups e ja participou de editais de selecdo para aporte de recursos em
startups.

Foram retornadas algumas consideracdes a respeito da escrita de algumas questdes a
fim de ficarem mais claras para evitar problemas de interpretagdo dos respondentes.
Assim como também foram destacadas algumas questdes para serem de resposta
obrigatéria. Apds realizadas as corregdes pertinentes e entdo foram enviados os

questionarios para toda a populagao para a coleta dos dados.

4.4 Coleta de dados

Para a coleta de dados o ponto de partida foi o site da Distrito, maior plataforma de
inovagao aberta da América Latina, que monitora o mercado de venture capital brasileiro
e onde encontram-se disponiveis os sites das gestoras de venture capital que estao
afiliadas a ele. Deste modo, foram identificadas as gestoras de venture capital que
aportam recursos em startups de T1, sendo o total de 61 gestoras selecionadas com o perfil
desejado. Pontua-se que no texto de apresentacdo da pesquisa enviado por e-mail, foi

solicitado que respondesse o questiondrio, somente investidores ou analistas ou gestores
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de venture capital que realizam investimentos deste tipo em startups de TI no Brasil. O
modelo da carta de apresentagdo enviada encontra-se no Apéndice D.

Os detalhes sobre os envios dos questionarios, sdo apresentados no Quadro 8.

Quadro 8 — Detalhamento das ondas de envio dos questionarios da survey

Onda Data N° de envios Meio N° de retornos
1°Onda | 25-11-2021 61 e-mail, site, LinkedIn e whatsapp 11
2°0Onda | 02-12-2021 97 e-mail, site e telefone (27) 2
3°Onda | 08-12-2021 95 e-mail, site e telefone (24) 5
4° Onda 15-12-2021 90 e-mail, site e telefone (23) 2
5°Onda | 22-12-2021 88 e-mail e site 0
6°Onda | 27-12-2021 88 e-mail e site 0

Total de respostas 20

Fonte: Autora

Iniciou-se o envio dos questionarios no dia 25-11-2021, onde 40 questionarios foram
enviados para o e-mail de contato disponivel no site da gestora; 15, para a area de contato
do proprio site; 4, foram encaminhados via whatsapp para investidores conhecidos e 2,
para outros investidores via LinkedIn, perfazendo um total de 61 especialistas. A taxa de
retorno foi menor que a esperada, evidenciando o que Forza (2002) constatou em seu
trabalho, onde cada vez mais entrevistados e empresas recebem solicitagdes para
responder pesquisas e se tornam mais relutantes a colaborar.

Ao final de uma semana, em 02-12-2021, com apenas 11 retornos, novos potenciais
respondentes foram garimpados por meio de mais sites de gestoras brasileiras de venture
capital, adicionando, entdo, 47 novos e-mails para envio. Além disso, foram pesquisados
os telefones nos sites para contato; no entanto, alguns sites ndo disponibilizam contato
telefonico e em outros casos, os telefones estdo desatualizados, impossibilitando o
contato. O niimero final de especialistas selecionados para o envio do questionario nesta
segunda onda foi de 108. Mesmo com os esforgos citados, houveram somente 2 respostas
ao final de 6 dias, no dia 08-12-2021.

Entdo, a terceira e a quarta onda foram conduzidas da mesma forma que a segunda,
por meio de tentativa de contatos telefonicos e envio de e-mails; com apenas 5 e 2
respostas respectivamente. Mesmo assim foram enviadas mais duas ondas sem retorno
algum. Perante esse cendrio, como ultima tentativa de conseguir mais respondentes, a
autora associou-se ao site Distrito. No entanto, permaneceu sem obter nenhum retorno.

Sendo assim, a coleta de dados foi encerrada com 20 respostas no dia 27-12-2021.
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Dentre os especialistas respondentes, 5 foram descartados pois responderam que nao
investem em TI ou soffware, portanto ndo fazem parte do escopo desta pesquisa. Deste
modo, obteve-se um total de 15 respostas.

Sendo assim, com as atividades de coleta de dados encerradas, os dados obtidos foram

exportados para uma planilha de Excel®, onde foram tratados e analisados.
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5 ANALISE DOS DADOS

5.1 Caracterizacao dos respondentes

Com a finalidade de melhor entender o perfil dos respondentes, seus dados foram

coletados no LinKedIn. Para os especialistas que se declararam gestor de fundo ou

analista, coletaram-se no site da gestora informacgdes para verificar a relevancia da gestora

no contexto de venture capital.

Especialista | Relacio com Resumo do perfil profissional Perfil da Gestora de
0 venture venture capital
capital
Investidor e empreendedor, especialista | -
em finangas, trabalhou em gestora de
. venture capital por 5 anos, fundador de
El Investidor .
startup. Trabalha com mentoria em
startups, sempre envolvido com
inovagao.
No inicio de sua carreira trabalhou com | Gestora que possui foco em
gestdo de investimentos de alto | early stage com sede no
rendimento em todo o mundo também ja | exterior ¢ no Brasil. Busca
foi responsavel por equipe de | por startups série A e seed.
Gestor de . . oA L
E2 fundo desenvolvimento de negodcios em um | Com 5 anos de existéncia, ja
mercado de servigos domésticos. | investiu em startups que que
Atualmente ¢ cofundador e socio de | se tornaram unicornio.
gestora de venture capital, liderando os
esforgos no Brasil.
Doutor e especialista em | Gestora fundada ha 17 anos.
empreendedorismo e inovagdo, | Esta relacionada com o
lecionou por 2 anos em disciplinas | Criatec (fundo seed) com
Investidor, | correlacionadas com foco em criagdo de | investimentos em  varios
E3 gestor de startups. Diretor em gestora de venture | setores, dentre eles o de TI.
fundo capital por 3 anos. Socio e diretor ha 3
anos em outra gestora de venture
capital.
Socio e analista de investimentos em | Gestora de investimentos,
gestora de venture capital ha 2 anos, | iniciando seu trabalho com
anteriormente era socio em um hub de | venture capital em 2005 por
E4 Investidor inovagdo. Também ¢é mentor em | meio de investimentos em
projetos de  investimento  para | startups de TI que ja
comunidade. passaram pelo break-even.
Com vérios casos de sucesso.
Analista com experiéncia de 3 anos no | Sede no Brasil e possui
mercado. Formado na USP em | parceiros no exterior, o que
Engenharia Mecanica. possibilita mentoria e troca
. de informacodes das melhores
Investidor, oy
ES . praticas para
analista .
desenvolvimento de startups.
Fundada ha 4 anos e possui
como fundadores um grande
empreendedor brasileiro.




75

Especialista | Relacio com Resumo do perfil profissional Perfil da Gestora de
0 venture venture capital
capital
Analista com especializacdo em Gestdo | Gestora de capital de risco e
e Negocios na Fundagdo Dom Cabral. | participagdes privadas.
. H4 4 anos no mercado e ha 1 ano | Investimentos em startups
E6 Analista , . .
trabalhando em gestora de venture | em estdgio de crescimento,
capital. com grandes cases de
sucesso e altos retornos.
No mercado desde 2017 prestando | Atua no  estdgio de
consultoria financeira e de negocios. H4 | investimento seed. Gestora
E7 Analista 3 anos trabalhando em gestora de | criada em 2015, com 14
venture capital como analista. Faz parte | startups em seu portfolio.
de uma comunidade de venture capital
ha 1 ano.
Investidor e empreendedor ha mais de | -
E8 Investidor | 20 anos. Cofundador de 3 startups de
tecnologia e de uma Venture Builder.
Especializacdo em finangas no exterior, | Gestora de venture capital
Diretor de operagdes por 1 ano, analista | brasileira com operagdes no
de investimentos de venture capital por | Brasil e no exterior; fundada
E9 Analista 2 anos, faz parte de uma comunidade de | em 2014. Especializada em
venture capital ha 1 ano. Associada a | Internet das Coisas.
uma gestora de venture capital desde
2021.
Mestre em finangas envolvido em | Gestora com foco em
projetos de educacdo e tecnologia. Ha | Venture Capital e Private
Gestor de 10 anos no mercado .estudgndo e | Equity, investe? em startups
E10 trabalhando com investimentos | de alto crescimento desde
fundo . - .
alternativos. Sécio em uma gestora de | 2008. Seus s6cios possuem
venture capital. profundo conhecimento do
mercado brasileiro.
No mercado ha 3 anos, com estagio em | Gestora de venture capital
uma aceleradora de startups. Analista | focada em empresas de
de negdcios por 1 ano em uma empresa | tecnologia em estagio pré-
El1 Analista Fie TI. Atualmente analista de | seed e seec{. Equipe for.mada
investimentos em uma gestora de | por profissionais experientes
venture capital. em expandir negdcios de
renome no mercado
brasileiro.
Envolvido com a empresa Jr. da | Gestora de investimentos em
faculdade onde se graduou ocupando | startups que estdo nos
. cargos de gerente de projetos, comercial | estagios anjo, pré-seed e
E12 Investlldor, e presidente. Ha 1 ano trabalha com | seed.
analista . . .
relacionamento com investidores em
um hub de andlise e investimentos em
startups.
Analista de venture capital ha 2 anos no | Plataforma de transformagao
. mercado. Formado em administracdo e | digital, conexao com startups
El3 Analista - . TN
participa de uma comunidade de | e inteligéncia de dados.
venture capital.
Doutor em finangas, atuando na area | Gestora de investimentos
. académica ha 8 anos. Também trabalha | alternativos com portfélios
E14 Investidor .
em cargo alto de estudos em uma | variado, dentre eles o venture
gestora de venture capital. capital.
Profissional com 22 anos de | Capital de risco e
E15 Investidor experiéncia. Socio e cofundador de uma | participacdes. Foco em early

gestora de venture capital ha 14 anos.

stage e investindo no Brasil e
com varias saidas.

Fonte: Autora
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Todos os especialistas gestores de fundo ou investidores estdo ha mais tempo no
mercado, pelo menos ha 5 anos; sdo socios ou cofundadores, ou ocupam cargo alto em
gestoras de venture capital sempre envolvidos com atividades de inovagdo. Quanto aos
especialistas caracterizados como analistas, ndo possuem tanta experiéncia no mercado,
no entanto trabalham em gestoras de venture capital conceituadas, participando no
processo de analise dos investimentos.

Cumpre ressaltar que o especialista E13 foi desconsiderado neste estudo por nao
ter preenchido todas as informacgdes da pesquisa e também por nao possuir mais vinculo
com a empresa cuja informagdes disponibilizou no questiondrio. Portanto, totalizaram-se
14 especialistas respondentes. Contudo a exclusdo desse respondente ndo afetou a
confiabilidade desta survey, uma vez que a taxa de resposta foi de 12,96%:; que ¢ obtida
pelo célculo do nimero de questiondrios respondidos dividido pelo numero de
questionarios enviados (14/108) (FINK, KOSECOFF, 1998).

A idade média dos respondentes foi de 30,06 anos, sendo que apenas 2 possuem
mais que 40 anos. A amostra foi dominada por especialistas do sexo masculino, apenas
21% do sexo feminino. Todos com formacdo académica, sendo que 50% possui somente
graduacdo, 29% especializagdo, apenas 14% doutorado (1 homem e 1 mulher) e 7%
mestrado (homem). Quanto a sua relagdo com o Venture Capital, 47% sdo investidores,
35% analistas e 18% gestores de fundo; dos quais 2 analistas e 1 gestor de fundo também
sdo investidores. As respostas sobre a distribuicao geografica da qual o especialista atua,
apontaram registros somente nas regides Sudeste e Sul, sendo que a regido Sudeste
apresentou maior percentual (86%). Na Tabela 3, sdo apresentados de forma detalhada

todas as informagdes descritas no paragrafo anterior.

Tabela 3 - Caracteriza¢do dos respondentes da survey

Perfil Respostas

Idade média dos respondentes 30,06
Masculino: 11 (79%)
Feminino: 3 (21%)
Graduagao: 7 (50%)

Género

Especializagdo: (29%)
Doutorado: 2 (14%)
Mestrado: 1 (7%)

Formagao académica
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Regido da gestora ou fundo investidor

Sudeste: 12 (86%)
Sul: 2 (14%)

Relacdo com Venture Capital

Investidor: 8 (47%)
Analista: 6 (35%)

Gestor de fundo: 3 (18%)

Outros: 0 (0%)

Fonte: Dados da pesquisa

A Figura 28 apresenta as respostas dos especialistas a respeito sobre o numero de

Startups que costumam prospectar para investimento no ano, sobre a quantidade de

startups investidas nos ultimos 3 anos e o volume de capital investido.

Dentre as respostas sobre o nimero de prospecc¢des por ano, houveram alguns

respondentes que informaram o niimero aproximado, por exemplo: E10 informou ~500,

o E2 informou de 200-300. Nestes casos no quadro da Figura 28 foi usado para E10 o

valor de 500 e para o E2 o valor de 150.

Quanto ao volume de capital investido, alguns respondentes indicaram o valor em

reais e outros em dolar. A fim de uniformizar as informagoes, todos os valores em reais

foram convertidos para o dolar no valor de 5,57, taxa de 25 de novembro de 2021, data

do envio da primeira onda da pesquisa.

Expechillite N° de prospeccao Smrtflps investidas nos Volume de capital
por ano ultimos 3 anos investido (em USD )

El 150 30 179.533.21

E2 150 35 30.000.000.00
E3 200 8 35.906.642.73
E4 50 12 4.488.330.34
ES 2500 26 100.000.000,00
E6 300 8 4.129.263.91
E7 600 10 1.077.199.28
ES8 10 3 300.000.00

E9 500 8 17.953.321.36
E10 500 2 62.836.624.78
Ell 400 20 1.436.265.71
E12 100 9 718.132.85
El3 60 200 62.836.624.78
El4 20 30 62.836.624.78

Figura 28 - N° de prospeccdes por ano, startups investidas nos ultimos 3 anos e volume de

capital investido

Fonte: Dados da pesquisa
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Na amostra observada, cada especialista investiu na média USD 27 milhdes em
startups ao longo de sua trajetoria e a quantidade média de startups investidas nos tltimos
3 anos foi de 29 startups.

Em relacdo aos 3 principais setores das startups investidas por cada especialista,
como esperado, verificou-se uma maior concentragdo no setor de T1 e software; foco desta
pesquisa. Como segundo setor em destaque, encontram-se as fintechs e insurtechs, sendo
que apenas 3 especialistas que investiram em TI e software ndo investiram em fintechs e
insurtechs. As healthtechs aparecem em terceiro lugar nos investimentos, seguidas de
“outros” investimentos, retailtechs, agtechs, construtechs e proptechs, logtechs, adtechs
e marketing, edtechs e transportations e Mobilities, respectivamente. As foodtechs e as

lawtechs ndo foram citadas pelos respondentes. Maiores detalhes estdo apresentados na

Figura 29.
Setor
£
: £
< o0 =
3 & £ -
Especialista " z 2, = :
E z .: E 'é ° &
- — ¥} > = ;
@ o = = Z S = g S | € 2 S| g 2 i
S | E|Z|S |25 | B8 | |2 |2| 8|3 |8 & &
= =l Em 2| 6|4 |0 | m |4 |@|=|& ]|[+J z 7z
El 1 1 2 14.3%
E2 1 1 1 3 21,4%
E3 1 1 2 14,3%
E4 1 1 1 1 4 28.6%
E5 1 1 1 3 21.4%
E6 1 1 1 3 21,4%
E7 1 1 1 3 21.4%
E8 1 1 P 14.3%
E9 1 1 1 1 1 1 1 7 50,0%
E10 1 1 1 3 21,4%
Ell 1 1 1 3 21,4%
E12 1 1 1 3 21.4%
E13 1 1 2 14.3%
El4 1 1 1 1 1 1 6 42.9%
Total absoluto| 14 11 7 3 3 2 2 2 0 1 1 0 0
Total relativo [100,0%)]78,6%|50,0%)|21,4%|21,4%|14,3%)|14,3%|14,3%] 0,0%7.1%| 7.1% | 0,0% [0,0%

Figura 29 - Setores de investimento

Fonte: Dados da pesquisa
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Figura 30 - Percentual relativo dos setores mais investidos

Fonte: Dados da pesquisa

Solicitou-se aos especialistas indicar os estagios das startups em que normalmente
investem. Conforme ¢ possivel observar na Figura 30, a amostra foi definida por
especialistas de capital de risco que investiram em projetos em estagio inicial, com a
maioria dos investimentos aportados a startups no estagio seed, pré-seed, crescimento
inicial e crescimento sustentavel, nesta ordem. Nao ouve registro de investimentos no
estagio de consolidacao. No que se refere a incidéncia de investimentos no estagio de preé-
seed, ¢ importante salientar que todos os especialistas que investiram neste estagio
também investiram no estdgio seed, permanecendo dentro das delimitacdes desta
pesquisa que possui interesse em investigar o Venture Capital no Brasil, que compreende

0s estagios seed e crescimento inicial.
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E5 1 1 1 3 21.4%
E6 1 1 7.1%
E7 i 1 2 143%
E8 1 1 2 14.3%
E9 1 1 2 14.3%
E10 1 1 2 14.3%
El1l 1 1 2 14.3%
E12 ] 1 7.1%
El4 1 1 7.1%
Total absoluto 5 8 7 3 0
Total relativo| 35.7% | 57.1% | 50.0% | 214% 0,0%

Figura 31 - Estagios das startups investidas

Fonte: Dados da pesquisa

Para melhor visualizagdo das informagdes relacionadas aos estagios das startups

(total relativo) foi criada a Figura 32.
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20,0%
10,0%

0,0%

Percentual relativo

Pré-seed Crescimento  Crescimento  Consolidacio
Inidal sustentavel

Estagio das startups investidas

Figura 32 - Percentual relativo dos estagios das startups investidas

Fonte: Dados da pesquisa
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5.2 Deteccao de outliers

Com o intuito de verificar a variagdo dos dados coletados na Figura 28, garantindo
maior confiabilidade, foi desenvolvido o diagrama de caixa (boxplot). Trata-se de uma
ferramenta grafica que detecta dados discrepantes, os outliers, e analisa a concordancia
dos dados da amostra (COSTA, 2015). Em relag¢do aos outliers, apesar de destoarem do
seu grupo de referéncia, podendo distorcer as estatisticas e gerar informagdes falsas,
podem fornecer informagdes valiosas (BECKER, 2015).

Assim, foi elaborado um diagrama boxplot para cada coluna do quadro da Figura 28,

utilizando o software MiniTab18 ®.

Boxplot de N° de prospeccdo por ano

2500 *
2000
1500

1000

N° de prospeccédo por ano

500

Figura 33 - Boxplot do N° de prospecgdes por ano

Fonte: Dados da pesquisa

Observou-se na Figura 29 que o nimero de prospecgdes por ano possui um outlier
no valor de 2.500, relativo ao respondente ES que serd mantido devido a relevancia da
gestora de venture capital em que o especialista trabalha para o mercado de venture

capital.
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Boxplot de Startups investidas nos tltimos
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Startups investidas nos ultimos

I

Figura 34 - Boxplot das startups investidas nos ultimos anos

Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 30, o outlier identificado ¢ referente ao especialista E13, com 200
investimentos realizados em startups. Este outlier também sera considerado, pois trata-
se de um especialista que possui alto cargo, relacionado a estudos em venture capital, em

gestora de alto impacto no ecossistema de venture capital e também ¢ investidor.

Boxplot de Volume de capital investido

100000000 -
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Figura 35 - Boxplot do volume de capital investido

Fonte: Dados da pesquisa

Na Figura 31 nao foi identificado nenhum outlier, mostrando a consisténcia desses
dados. Todavia, proporcionalmente, o especialista que mais prospecta ndo ¢ quem mais
investe, € quem investiu no maior nimero de startups, E13, possui doutorado e investe

em Fintech e Insurtech, softwares e TL
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5.3 Perguntas acerca dos critérios de decisao de investimento

Nesta segunda parte do questionario, estdo concentradas as respostas as perguntas
a respeito a cada categoria de critérios de decisdo de investimento. Para a indicagdo da
relevancia de cada categoria de critério, conforme ja mencionado, as respostas foram
baseadas na escala Likert de 6 pontos; da menor para a maior relevancia.

A fim de mensurar a correlagdo entre as respostas do questionario, foi calculado
o coeficiente Alfa de Crombach (o). Proposto por Lee J. Cronbach, em 1951, este
coeficiente verifica se os indicadores individuais medem o mesmo constructo de maneira
que sejam fortemente intercorrelacionados; atestando a confiabilidade (HAIR JR et
al.,2007, MONTEIRO; ARICA, 2010; PESTANA e GAGEIRO, 2014). A variagdo do
coeficiente Alfa de Cronbach ¢ de zero a um, e quanto mais proximo de um, maior sera
a confiabilidade dos dados e a consisténcia interna (BONETT; WRIGHT, 2015). O valor
de Alfa recomendado ¢ acima de 0,80 (CRONBACH, 1951), contudo valores acima de
0,60 indicam consisténcia (STREINER, 2003).

Portanto, com auxilio do software Minitab 18® foi calculado o valor do Alfa de
Cronbach para cada pergunta do questionario. Os resultados obtidos mostraram que o
menor Alfa de Crombach calculado ¢ relativo a categoria ambiente econdmico e
financeiro, sendo 0,62551, e o maior, relativo a categoria rede de negocios, 0,83718. Com
a confiabilidade atestada, pode-se detalhar a relevancia atribuida por cada especialista a
cada categoria.

Ao indicarem a relevancia das caracteristicas do empreendedor (expertise e
habilidades, histdrico, personalidade, experiéncia e habilidades em gestdo, tamanho da
equipe de gestdo, composicao da equipe, comunicagao interna e interagdo social, atributos
internacionais da equipe de gestdo, demografia do empreendedor); 11 especialistas (79%)

afirmaram possuir maior relevancia e 3 especialistas (21%) apontaram 5 como relevancia.
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Figura 36 - Relevancia das caracteristicas do empreendedor

Fonte: Dados da pesquisa

Na pergunta a respeito do ambiente de negdcios (caracteristicas do mercado,
vantagem competitiva do mercado, percepcdo do mercado, acesso ao mercado,
estabilidade politica, tratamento fiscal favoravel), 6 especialistas (43%) indicaram
relevancia 5; 5 especialistas (36%) indicaram relevancia 6; 2 especialistas (14%)
indicaram relevancia de 4 e 1 especialistas (7%) indicou relevancia 2. Todavia, dentre os
que indicaram relevancia 6 para esta categoria, 3 também indicaram a mesma relevancia

para caracteristicas do empreendedor.
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Figura 37 — Relevancia do ambiente de negocios

Fonte: Dados da pesquisa
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No tocante as caracteristicas do produto (diferenciagdo do produto- inovador-,
patentes, aceitabilidade do produto, desenvolvimento do produto, operagdes, portfolio do
produto, impacto social e nivel de maturidade do produto) 7 especialistas (50%)
selecionaram relevancia 4; 5 especialistas (36%) selecionaram relevancia 5; 1 especialista

selecionou relevancia 6 (7%) e 1 relevancia 1(7%).
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Relevancia das caracteristicas do produto

Figura 38 - Relevancia das caracteristicas do produto

Fonte: Dados da pesquisa

Com relagdo ao ambiente de investimento (caracteristicas do investimento, histérico
do investimento, estratégias do investimento, perfil e preferéncia do investidor, avaliagao
da investida, potencial de fusdo/aquisi¢cdo) 7 especialistas (50%) da amostra indicou
relevancia 3 para esta categoria; 4 especialistas (29%) indicaram relevancia 4; 2
especialistas (14%) indicaram relevancia 5 e apenas 1 especialista (7%) escolheu esta

categoria como mais relevante, relevancia 6.
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Figura 39 - Relevancia do ambiente de investimento

Fonte: Dados da pesquisa

Em relagdo ao ambiente institucional (proposta e plano de negocios, demografia
da empresa e enquadramento juridico, avanco tecnologico, relatorios financeiros padrao,
estrutura da empresa, indicadores financeiros, politicas governamentais) 5 especialistas
(36%) selecionaram a relevancia 3 para esta categoria de critérios; 4 especialistas (29%)
selecionaram relevancia 4; 3 especialistas (21%) selecionaram relevancia 2; 1 especialista

(7%) selecionou relevancia 1 e 1 especialista (7%) selecionou relevancia 6.
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Figura 40 — Relevancia do ambiente institucional

Fonte: Dados da pesquisa

O ambiente economico e financeiro (lucratividade e liquidez, retornos do
investimento, crescimento da receita, projecdes de taxas de crescimento, fatores

macroecondmicos, CAPEX, capitalizacdo de mercado, total de ativos, solvéncia) na



87

avaliacdo dos especialistas ficou bastante dividido ndo indicando um consenso tao grande
como nas demais categorias: 5 especialistas (36%) indicaram relevancia 4; 3 especialistas
(21%) indicaram relevancia 3; 2 especialistas (14%) indicaram relevancia 5; 2
especialistas (14%) indicaram relevancia 2; 1 especialista (7%) indicou relevancia 1 e 1

especialista (7%) indicou relevancia 6.
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Relevancia do ambiente econémico e financeiro

Figura 41 - Relevancia do ambiente econdmico e financeiro

Fonte: Dados da pesquisa

Como ultima categoria de critérios estd a rede de negocios (caracteristicas da rede,
aliangas e cluster, networking, boa relacdo/ confianga entre investidor e empreendedor,
oportunidades de colaboracdo) 5 especialistas (36%) a apontaram como relevancia 6 e 4
especialistas (29%) atribuiram relevancia 5; 3 especialistas (21%) indicaram como
relevancia 3; 1 especialista (7%) escolheu como relevancia 2 e 1 especialista (7%) como

relevancia 4.
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Figura 42 - Relevancia da rede de negocios

Fonte: Dados da pesquisa

Apo6s descritas as relevancias apontadas pelos especialistas por categoria, o

percentual relativo da relevancia atribuida pelo especialista a cada categoria também foi

calculado. Resultando na Figura 43, onde fica explicito o grau de importancia de cada

categoria para os especialistas em suas analises.
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Figura 43- % relativo da relevancia atribuida pelo especialista a cada categoria

Fonte: Dados da pesquisa
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5.3.1 Analise de concordancia

A fim de entender a concordancia entre as respostas do outlier E13, encontrado
na sessao 4.5.2 (Detec¢ao de outliers), com os demais respondentes, calculou-se
coeficiente Kappa utilizando software MiniTab18 ®.

A concordancia entre observadores possui varios objetivos, nos quais os mais
importantes sdo maximizar a qualidade e confianga dos dados, minimizar as
possibilidades de inconsisténcia e erro durante a coleta e reduzir provaveis vieses que um
dado observado possa ter em relacdo ao comportamento padrao como, por exemplo,
assinalar como respostas certas aquelas que ndo se adequam as defini¢des operacionais
apresentadas no estudo (COOPER et al., 2007).

Uma forma de medir a concordancia ¢ a estatistica de Kappa, onde esta pode ser
medida entre dois ou mais observadores que podem concordar ou discordar as vezes
meramente por acaso (VIERA; GARRETT, 2005). Cohen propo0s a estatistica de Kappa
em 1960 para mensurar a concordancia entre dois avaliadores, onde os sujeitos sdo
julgados de maneira independente por meio de uma escala formada por categorias
(VIERA; GARRETT, 2005).

As Figuras 44 e 45 demonstram como ¢ feito o calculo do coeficiente de Kappa:

Observer 1—
Result
Yes No Total
Observer 2—  Yes b m
Result No c d m
Total n n n

Figura 44 - Identificagdo da concordancia

Fonte: adaptado de Cohen et al. (1960) e Viera e Garrett (2005)

Onde:
e (a)e (d) simbolizam o nimero de vezes que os dois observadores concordam;

e (b) e (c) simbolizam o nimero de vezes que os dois observadores discordam.

pe = [(ny/n) * (my/n)] + [(n,/0) * (my/n)] Kappa, K = (pa—pe)
(I-p0)

Figura 45 - Célculo do coeficiente de kappa

Fonte: adaptado de Cohen et al. (1960) e Viera e Garrett (2005)



90

Caso nao houvesse discordancias, (b) e (c¢) seriam zero, € a concordancia
observada (po) seria 1, ou 100%. Se ndo houver acordos, (a) e (d) seriam zero, € o acordo
observado (po) ¢ 0 (VIERA; GARRETT, 2005).

Viera e Garrett (2005) descrevem faixas para interpretacdo do indice de
concordancia Kappa:

e Se Kappa=0, a correlacdo ¢ inexistente;
e De 0,01 a0,20, a correlagao ¢ leve;

e De0,21 a 0,40, a correlacao ¢ fraca;

e De 0,41 a 0,60, a correlacao ¢ moderada;
e De 0,61 a0,80, a correlagdo ¢ boa;

e De 0,81 a 1,00, a correlagdo é muito boa.

O teste estatistico escolhido neste trabalho para avaliar o nivel de concordancia
entre os respondentes foi o Fleiss 'Kappa. Para tanto, h4 a necessidade da escolha de um
respondente padrdao, onde suas respostas serdo comparadas com os demais.

Escolheu-se o respondente E13, pois trata-se um outlier encontrado na Figura 30,
relativo ao nimero de investimentos nas startups. Este sera considerado na analise, visto
que o respondente ¢ atuante em uma gestora de venture capital e com experiéncia no
mercado. Ja o respondente E5, apesar de ser um outlier identificado na Figura 29, relativa
ao numero de prospecgdes por ano ndo ¢ considerado na andlise, pois respondeu
equivocadamente a essa questdo, resultando em aparentemente ser um outlier.

A Figura 46 indica a baixa concordancia de cada respondente em relagdo ao
respondente padrao. O ponto em azul no gréafico indica o percentual real correspondente;
também ¢ possivel observar o intervalo de confianca de 95,0%, bem como os seus limites
inferior e superior. As tabelas com os resultados dos calculos obtidos no MiniTab18 ®

encontram-se no apéndice F.
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Figura 46 - Estatisticas de Kappa Fleiss em relagédo as respostas do padrao E13

Fonte. adaptado de Cohen et al. (1960) e Viera e Garrett (2005)

A andlise da figura 46 permite identificar elevada variacdo nas respostas dadas
pelos demais respondentes e o respondente padrao (E13), com baixa concordancia eles.
Por meio da tabela gerada pelo MiniTab18 ®, disponivel no Apéndice G, observa-se o
maior valor de Kappa como 0,43, indicando concordidncia moderada (VIERA e
GARRETT, 2005), relativa as caracteristicas do empreendedor. A baixa concordancia
entre as outras respostas, pode ser explicada pelo perfil do respondente padrdo, com
doutorado na 4area e atuante em gestora de venture capital com o maior nimero de

investimentos em startups.

5.4 Comparacio entre Revisao Sistematica da Literatura e survey

Apo6s os dados compilados, foi possivel calcular a relevancia média de cada
categoria e compara-las com o percentual de incidéncia na RSL por categoria (encontrado
no capitulo 3- Figura 18), bem como as relevancias indicadas pelo outlier E13.

Posto isto, elaborou-se a Tabela 4 considerando a ordem crescente de relevancia
média por categoria exceto o E13. Constata-se que as caracteristicas do empreendedor
apresentam posi¢ao de destaque para o especialista E13 (20,69%) e para todos os demais
especialistas (19,19%); seguidos do ambiente de negdcios (17,24%) e (16,59%),
respectivamente; corroborando com a RSL, onde as suas indecéncias também foram 36%

e 13%, nesta ordem. Porém deve-se destacar que o “ambiente econdmico e financeiro” ¢
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a categoria com menor valor relativo para o respondente E13, resultado diferente ao

identificado pelos demais respondentes e pela incidéncia na RSL.

Tabela 4 - % relativo da relevancia atribuida pelo especialista a cada categoria e pelo padrao
versus % de incidéncia na RSL por categoria

Categoria de E13 - % relativo  Respondentes exceto E13 - % de incidéncia na
critérios por categoria % relativo por categoria  RSL por categoria

Caracteristicas do 20,69% 19,19% 36,00%
empreendedor
Ambiente de negdcios 17,24% 16,59% 13,00%
Rede de negdcios 17,24% 15,40% 8,00%
Caracteristicas do 13.79% 14,22% 13,00%
produto
Amblgnte do 13.79% 12,56% 10,00%
mvestimento
Amblent§ econdmico 6.90% 11,61% 10,00%
e financeiro
Ambiente 10,34% 10,43% 10,00%
institucional

Fonte: Autora

Apesar dos resultados identificados nas categorias serem préximos, sem grandes
dispersdes, fica evidente a importancia das caracteristicas do empreendedor. Este
resultado esta alinhado com a maior parte das pesquisas ja realizadas acerca dos critérios
de decisdo de investimento dos capitalistas de risco em startups e que ja foram
especificadas neste estudo (KAKATI (2003), BECKMAN; BURTON; O’REILLY
(2007), DAUTZENBERG; REGER (2010), PROHOROVS; ANATOLIJS; BISTROVA;
TEM (2018), YAGUE-PERALES; PEREZ-LEDO; MARCH-CHORDA(2019),
GOMPERS et al. (2019), THANAPONGPORN; RATANANOPDONSAKUL;
CHANPORD (2021)), confirmando que, a despeito de qualquer outra categoria de
critério, o foco ¢ o empreendedor e sua equipe de gestdo, que impactam
significativamente na decisao do investimento. Corroborando, assim, com o a pesquisa
mais abrangente sobre capital de risco de Gompers et al. (2019), na qual demonstram que
a equipe possui mais importancia para startups em estagios nos iniciais do setor de TI.

Quanto as demais categorias, ndo houveram correspondéncias nas ordens de
relevancia e incidéncia.

A rede de negdcios aparece em terceiro lugar como respostas dos especialistas
(15,40%), empatado com o ambiente de negdcios em relagdo ao especialista padrao E13

(17,24%); onde a alta taxa de crescimento da indistria ajuda a mitigar os riscos e amplia
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a percepcao do mercado, o que resulta em uma maior valorizacdo do negocio (ZIDER,
1998) e estd em ultimo lugar como incidéncia na RSL (8%). O ambiente econdmico e
financeiro estd em sexto lugar (11,61%) para os especialistas e em ultimo lugar para o
padrao E13 (6,90%).

Em quarto lugar nas respostas dos especialistas estao as caracteristicas do produto
(14,22%) e também em quarto lugar na visdo do especialista padrdo E13 (13,79%), que
aparecem em terceiro lugar na RSL (13%). O ambiente do investimento estd em quinto
lugar de relevancia de acordo com os especialistas (12,56%) e com o padrdo
E13(13,79%). E, por fim, o ambiente institucional em sétimo lugar (10,43%) para os
especialistas e sexto lugar para o padrdo E13(10,34%). Todas essas categorias de critérios

aparecem empatadas, em terceiro lugar na RSL, cada um com 10% de incidéncia.

5.5 Discussao dos resultados

Diante dos resultados apresentados, sdo relacionados os critérios de tomada de
decisdo de investimento por meio da revisao sistematica da literatura, a sua categorizagao,
e o desenvolvimento da survey, atribuindo grau de importancia as categorias decisivas
durante a decisdo de investimento de venture capital.

No Brasil, diante da quantidade de empresas que se candidatam ao processo de
selecdo de investimento de venture capital, uma quantidade minima que consegue aporte.
Apesar dessa industria ser relativamente nova neste pais, e também da crise econdmica
mundial, este mercado estd crescendo cada vez mais com mais aportes biliondrios,
indicando a grande possibilidade de desenvolvimento do mercado brasileiro. Nota-se um
movimento do governo brasileiro para fomentar esses tipos de investimento, por meio de
politicas publicas como o Marco Legal, e programas como o INOVAR, contudo essas
iniciativas se mostram aquém das necessidades dessa industria tdo dindmica e carente de
apoio.

Nesta pesquisa, a categoria de maior destaque ¢ a de caracteristicas do
empreendedor, tanto a nivel mundial, por meio da RSL, quanto a nivel nacional, por meio
da Survey. Este resultado indica que para conseguir aporte de recursos, o empreendedor
deve ter paixdo pelo negbcio, demonstrar compromisso, honestidade e saber conduzir a
sua equipe por meio de uma lideranca ativa. Os especialistas em venture capital, avaliam
a completude da equipe empreendedora, como esta composta, se atende a necessidade

para a proposta que estd sendo avaliada, dispondo de recursos e talentos necessarios.
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Também ¢ importante possuir experiéncia anterior € uma boa reputagdo, € com um bom
nivel de escolaridade. O empreendedor e sua equipe devem chegar ao processo de selecio
de investimento com as caracteristicas empreendedoras ja desenvolvidas, pois o foco dos
especialistas apds o aporte de recursos, sera no desenvolvimento e estruturacao do
negdcio, com o foco no cumprimento do plano de negdcios.

Os especialistas estdo atentos também ao ambiente de negocios, verificando a
vantagem competitiva do mercado, o potencial de crescimento com possivel
escalabilidade, o tamanho do mercado, se ¢ um setor que esta em desenvolvimento, se
atrai um cliente com facilidade. Portanto a startup deve atender a esses requisitos se
deseja receber o aporte de capital.

A rede de negocios ¢ uma importante categoria avaliada no processo de sele¢ao
de investimento, evidenciando que sdo poucos 0s negocios que conseguem financiamento
sem quaisquer conexoes. Entretanto, foi observado que as empresas tém priorizado a
diversificacdo das suas parcerias; entdo, essas redes comecam a se tornar um pouco mais
facil de permear. Assim, o desenvolvimento e apoio ao ecossistema de inovacado, ja
relatados anteriormente, estimulam também as relagdes e conexdes na rede de negdcios.
Neste contexto destacam-se os Parques Tecnologicos e as Incubadoras de Empresas que
possuem uma concentragdo geografica de empresas em um ambiente favoravel a
inovagdo tecnoldgica, que possuem na maioria das vezes a presencga de instituicdes de
ensino.

O produto desenvolvido deve ser inovador, com superioridade técnica e com
melhor desempenho que os concorrentes. O foco estd no beneficio que este produto
incorporara ao mercado, o que sera oferecido ao consumidor.

Quanto ao ambiente de investimento, o especialista verificar a composi¢ao do
investimento, se possui mais de um fundador, a possibilidade de desinvestimento, qual ¢
o estagio ou rodada de investimento, custo do financiamento e se ja recebeu algum outro
tipo de investimento anterior.

O ambiente econdmico e financeiro e o ambiente institucional sdo importantes,
porém possui menor relevancia durante esse momento do processo de tomada de decisao
de investimento.

Assim, com os achados desta pesquisa e o levantamento feito na literatura, notou-
se pequena dispersdo entre os resultados, demonstrando que estes critérios correspondem
as necessidades dos especialistas em venture capital do Brasil; ndo obstante a realidade

internacional.
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6 CONCLUSOES

O processo decisorio no contexto da selecdo de startups por especialistas em
Venture Capital, fundamenta-se na racionalidade e culmina na escolha consciente e
deliberada entre alternativas; a julgar os riscos decorrentes das suas consequéncias tendo
como funcdo objetivo maximizar o retorno dos investimentos. Decidir ¢ essencialmente
uma acdo humana e comportamental, envolvendo aspectos subjetivos que podem ser
minimizados por meio do estabelecimento de critérios concretos. Esta pesquisa tem como
tema a identificacdo destes critérios objetivos.

As etapas basicas do referencial tedrico para conducdo desta pesquisa foram
revisdo sistematica da literatura e a leitura dos editais publicos. Como resultados foram
identificados 121 critérios, posteriormente e separando em 7 categorias e 51
subcategorias.

Os critérios mais identificados na literatura foram: experiéncia na industria/setor,
potencial de crescimento, diferenciacdo do produto, formagdo académica da equipe
fundadora e habilidades de gerenciamento.

As 7 categorias finais sdo categorizadas em: caracteristicas do empreendedor;
ambiente de negocios; caracteristicas do produto; ambiente do investimento; ambiente
institucional; ambiente economico e financeiro; e rede de negocios.

A categoria com mais subcategorias foi caracteristicas do empreendedor, sendo
dividida em: expertise e habilidades do empreendedor, histéorico do empreendedor,
personalidade do empreendedor, experiéncia e habilidades em gestdo, atributos
internacionais da equipe de gestdo, composi¢do da equipe, comunicac¢do interna e
interacdo social, demografia do empreendedor e tamanho da equipe de gestao.

A categoria com menos subcategorias foi a rede de negdcios, sendo dividida em:
caracteristicas da rede, networking, aliangas e cluster, boa relagdo/confianga entre
investidor e empreendedor e oportunidades de colaboragao.

A revisao sistematica da literatura, com 70 publicagdes analisadas, identificou o
setor de TI como o de maior incidéncia e o pais que mais se destacou foi os EUA, onde
encontra-se o Vale do Silicio, berco das startups. Para o Brasil, foi registrada somente
uma publicacdo, e nesta ndo havia o recorte de setor.

Considerando a dificuldade de submeter a avaliagdo de especialistas os 121
critérios, optou-se, por meio de um questionario online, submeter as categorias

identificadas para avaliacdo dos especialistas.
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Foram ao todo 14 respondentes especialistas a uma taxa de resposta de 12,96%.
Esta foi a etapa da pesquisa que teve elevada dificuldade para coleta dos dados, apesar da
preocupacdo em elaborar um questionario online com 18 questdes, empenho da
pesquisadora por meio de comunicagao e sensibilizacdo dos potenciais respondentes, com
até mesmo o sorteio de brinde aos respondentes.

As categorias de critérios que impactam na decisdo de investimento de
especialistas em venture capital, tanto para a teoria quanto para a pratica (respostas da
survey) resultaram como principal categoria a de “caracteristicas do empreendedor”,
colocando o elemento humano como essencial neste processo.

Destaca-se nesta conclusdo a importincia de se considerar nos sistemas
educacionais, que visam desenvolver o empreendedorismo, atencao especial na formagao
de “caracteristicas empreendedoras”.

A segunda categoria classificada pela teoria e pela pratica, quantitativamente bem
abaixo da primeira, ¢ o “ambiente de negdcios”, desdobrada nas subcategorias:
caracteristicas do mercado, vantagem competitiva do mercado, percep¢ao do mercado,
acesso ao mercado, estabilidade politica, tratamento fiscal favoravel.

Conclui-se que a primeira categoria priorizada (“caracteristicas do
empreendedor”) ¢ endogena podendo suas subcategorias mais passiveis de controle,
enquanto a segunda (“ambiente de negdcios”) ¢ exodgena, sendo suas subcategorias
sujeitas a um volume maior de fatores incontrolaveis.

As demais categorias apesar de ordenadas de forma diferente entre publicacdes
cientificas e a opinido dos especialistas, seu ranqueamento possui pequena dispersao entre
os valores quantificados. Conclui-se que todas essas categorias sdo consideradas, com
pesos relativamente iguais, na selecao de startups para o aporte de Venture Capital.

Considerando a ordenacdo das categorias para os especialistas brasileiros as
“redes de negodcios” aparece em terceiro lugar de relevancia, ja na revisao sistematica da
literatura ¢ a tltima categoria. Isto evidencia que os especialistas brasileiros estdo mais
preocupados em desenvolver suas redes de negocio do que a literatura mundial. Contudo
também pode indicar que os especialistas brasileiros podem possuir mais barreiras a
entrada de novos negocios fora de sua rede de negocios, nao dando a devida importancia,
perdendo essas oportunidades. Em contrapartida, a RSL apresentada neste trabalho indica
que a rede de negdcios estd em ultimo lugar de relevancia, sinalizando que, talvez os
ecossistemas de outros paises estejam um pouco mais abertos a oportunidades fora da sua

rede de negodcios, possibilitando maior desenvolvimento em seus ecossistemas. As
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incertezas do mercado brasileiro ¢ at¢ mesmo mundial, demanda relagdes flexiveis e
adaptaveis de organizagdes que colaboram entre si para alcancar resultados comuns,
sendo esta agilidade inerente as startups.

A analise dos editais publicos de venture capital, permitiu verificar que os
especialistas governamentais estdo preocupados, no momento da selegdo, com as
seguintes subcategorias: propostas e plano de negocios (ambiente institucional), historico
do empreendedor (caracteristicas do empreendedor), diferenciagio do produto
(caracteristicas do produto), nesta ordem. Mostrando a importancia de um bom plano de
negdcios para estes casos em especial. Vale destacar que os editais publicos possuem um
vetor indutor, ndo sendo normalmente o retorno do capital investido o foco
preponderante.

O “ambiente econdmico e financeiro” € a categoria com menor valor relativo para
o respondente E13, resultado diferente ao identificado pelos demais respondentes e pela
incidéncia na RSL. Esta categoria ¢ desdobrada nas subcategorias: CAPEX - capital
expenditure (em portugués, despesas de capital ou investimento em bens de capital);
capitalizagdo de mercado; crescimento da receita; fatores macroecondmicos;
lucratividade e liquidez; proje¢des de taxas de crescimento; retornos do investimento;
total de ativos; e solvéncia. Este resultado sugere que a categoria “ambiente econdomico e
financeiro”, apesar de ser fundamental, baseia-se em projecdes e pressupostos sendo a
experiéncia do especialista capaz de verificar sua consisténcia e at¢ mesmo auferir
potenciais oportunidades que podem modifica-lo.

Como oportunidades para pesquisas futuras, recomenda-se aprofundar no tema,
ampliando o nimero de especialistas; estendendo para outros setores da economia;
consultar especialistas de outros paises, e, especial os Estados Unidos por possuir um
maior desenvolvimento de investimentos de venture capital, desenvolver um algoritmo
fundamentado em inteligéncia artificial que permita orientar o potencial de investimentos
de uma startup; e promover estudos relacionados a criagao de startups, pois sua existéncia
¢ pré-requisito para o processo de selecdo para aporte de investimentos.

Conclui-se, portanto, que esta dissertagdo, cumpriu com seu objetivo geral ao
analisar os critérios que determinam a decisdo dos especialistas em venture capital
aportarem seus recursos. Além da revisdo sistematica da literatura que acrescenta no
campo da pesquisa de negdcio, com os critérios identificados, categorizados e ordenados,
¢ possivel entender como os especialistas brasileiros priorizam os critérios em seu

processo de sele¢ao de startups de TI e como a literatura mundial aborda esse tema. A
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difusdo destes resultados nos ecossistemas de inovacao brasileiro, sdo um diferencial
sobre a compreensdo dos desafios que podem ser encontrados por startups que desejam
receber aporte deste tipo, enriquecendo o conhecimento sobre o processo de selecdo e

possibilitando um maior engajamento, moldando suas capacidades.
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APENDICE C - Quadro com detalhamento do critério, artigo relacionado, incidéncia, subcategoria e categoria

Critério identificado na literatura ID do Artigo Incidéncia Subcategoria Categoria

Acesso ao mercado, acesso a fornecedores e canal de distribui¢ao 0 i Acesso ao mercado Ambiente de Negocios

Alta probabilidade de adogao do cliente 4 1 Iizlzztg;lstlcas do Ambiente de Negocios

Concentragio de compradores 6 1 Elzl;iztgglstlcas do Ambiente de Negocios

Indudstrias de alto crescimento/ Potencial de Crescimento/Taxa de Caracteristicas do Ambiente de Negécios

crescimento da industria 37,41,43,57,3,58,42,38,31,55,4,39,42,27,16,9,66,66 18 mercado

Resolve problema do mercado/ Necessidade do produto pelo mercado 3127 ) Iclflzl;ifs:smas do Ambiente de Negocios

Setor com produtos heterogéneos 4 1 Elzl;iztgglsncas do Ambiente de Negocios

Tamanho do mercado 423307 3 I(I:la:ri(;?(r)lsncas do Ambiente de Negocios

Estabilidade politica 39 1 Estabilidade politica Ambiente de Negocios

Percepgao do mercado 55.3.4.39 4 Percepgao de mercado Ambiente de Negocios

Tratamento fiscal favoravel 39 | gj;?;lgllto fiscal Ambiente de Negocios

.. Vantagem competitiva . -
Vantagem competitiva Ambiente de Negocios
55,6,50,39,42,33,27,16,14 9 do mercado

Tipo de Concorréncia 54 { X;Iﬁif:éo competitiva Ambiente de Negocios

Avaliagdo da investida 39 1 Avaliagao da investida Ambiente do Investimento

Capital Humano .Caract.erlstlcas do Ambiente do Investimento
37,69 2 investimento

Custo do financiamento .Caract.erlstlcas do Ambiente do Investimento

42 1 investimento

Estagio/Rodada de investimento .Caract.erlstlcas do Ambiente do Investimento
42,38 2 investimento

Numero de investidores 58 | i(flir:sctti?rrlfrtlltf)as do Ambiente do Investimento

Possibilidade de desinvestimento 31 | glirjscttif;frtlltzas do Ambiente do Investimento

Primeiro cliente 29 ! i(rjli‘/r:‘sctti:rrllesrtlltzas do Ambiente do Investimento
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Critério identificado na literatura ID do Artigo Incidéncia Subcategoria Categoria
Quantidade de investimento - | i(flizrjsiti:;;sgltzas do Ambiente do Investimento
Lo Caracteristicas do invés . .
Sindica¢@o de VC . Ambiente do Investimento
38,62 2 timento
. Caracteristicas do . .
Numero de fundadores . . Ambiente do Investimento
55,29,63 3 investimento
Tamanho do investimento .Caract.erlstlcas do Ambiente do Investimento
42 1 mvestimento
. N - . . Estratégi . .
Ajustar-se a estratégia de investimento 39 1 insvz t?r%ll:rslto de Ambiente do Investimento
Alavancagem (passivos sobre ativos totais) 37 1 ﬁ:zt?il:;m de Ambiente do Investimento
S - Estratégias de . .
solicita¢@o de pouco dinheiro 1 1 investi 1’%1 ento Ambiente do Investimento
. . - - . Estratégias de . .
T 1 trat . . Am] 1 Invest 1
empo de saida, saida antecipada, estratégia de saida 42383027 4 investimento biente do Investimento
Empresas que ja tiveram financiamento 13.40.64 3 Ellvset:gtrilr;(;nto do Ambiente do Investimento
Spin-off Hlstor} o do Ambiente do Investimento
42 1 investimento
Suporte do Governo 36 1 i}rlllvs:s)grcnoento do Ambiente do Investimento
Disponibilidade de outro financiamento para empresas de setores Perfil e preferéncias do Ambicnte do Tnvestimento
especificos 57 1 investidor
Fatores impulsionados pelo perfil de LPs 57 | }Zle\f?:tideof referéneias do Ambiente do Investimento
Influéncia positiva de outro investidor ?erfll °ep referéncias do Ambiente do Investimento
42 1 investidor
L . . Perfil e preferéncias do . .
Preferéncia dos investidores por modelos B2B 54 I investidor Ambiente do Investimento
Proeminéncia do investidor Perﬁl © preferéneias do Ambiente do Investimento
47 1 investidor
. . - R Potencial de . .
Empreendimento com potencial de fusdo/aquisi¢ao ~ S Ambiente do Investimento
27 1 fusdo/aquisigao
CAPEX 37 1 CAPEX Ambiente Econdmico e Financeiro
Capitaliza¢do de mercado 39 1 r(r:;::l? ét:élozagao de Ambiente Econdmico e Financeiro
Autonomia,46-Crescimento da Receita 37,41,54,33,31,64,67 7 Crescimento da Receita | Ambiente Economico e Financeiro
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Critério identificado na literatura ID do Artigo Incidéncia Subcategoria Categoria
Alta variabilidade da inflagdo Fatores o Ambiente Econdmico e Financeiro
39 1 Macroeconémicos
X Fatores . . . .
Taxa de crescimento do PIB - Ambiente Econdmico e Financeiro
3 1 Macroecondmicos
Lucratividade e Liquidez 41.54.39.38.33.30.14.9.67 9 Lucratividade e liquidez | Ambiente Econdmico e Financeiro

Alta margem de EBITDA

Projecdes de taxas de

Ambiente Econémico e Financeiro

31 1 crescimento
. Retornos do . N . .
Retorno do Investimento/TIR 41,7.39.42.38.33.27.9.66.67 10 Investimento Ambiente Econdémico e Financeiro
Solvéncia 41.67 2 Solvéncia Ambiente Econdmico e Financeiro
Desenvolvimento (Total de Ativos ) 41.67.68 3 Total de Ativos Ambiente Econdmico e Financeiro
Plano.de desenvolvimento de tecnologia- estratégia tecnologica bem Avango tecnolégico Ambiente Institucional
sucedida 3 |
Enquadramento juridico Demografia da CMPIeSa € | A mbiente Institucional
39 1 enquadramento juridico
Idade da empresa Demografia da CMPresa € | A mbiente Institucional
43,58,56,62 4 enquadramento juridico
Localizagao, proximidade espacial Demografia da CMPresa € | A mbiente Institucional
43,26 2 enquadramento juridico
Numero de Funcionarios -impacto econdmico. Demografia da CMPIESAC | A mbiente Institucional
13 1 enquadramento juridico
Conselho executivo com CEO e CSO 28 1 Estrutura da empresa Ambiente Institucional
Ciéncia e Tecnologia Politica, politicas governamentais 39 | Politicas governamentais | Ambiente Institucional
Propo_sta em documento curto com informagdes precisas/ Plano de Propf)sta e Plano de Ambiente Institucional
negocios simples e de qualidade 48,11,8,38,66 5 Negocio
Conhecer as preferéncias de investimento das empresas de risco Propf) sﬁa ¢ Plano de Ambiente Institucional
8 1 Negoécio
- - Proposta e Plano de . L
Conhecimento profundo do negdcio Py Ambiente Institucional
16,23 2 Negoécio
Part1c1pagaro.do investidor na gestdao do empreendimento/Participagao Propf)sta e Plano de Ambiente Institucional
do empresario na empresa 4 ! Negocio
Po.rcerrlt_agem de propr}edade. A porcentagem de participagdo Propf)sta e Plano de Ambiente Institucional
acionaria pelo empreendimento 33 1 Negoécio
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Critério identificado na literatura

ID do Artigo

Incidéncia

Subcategoria

Categoria

Validar modelo de negécio antes de investir em Propriedades
intelectuais/ Modelo de negdcio atraente

Proposta e Plano de
Negocio

Ambiente Institucional

46,42,66 3

DRE, relatorios financeiros padrdes/Balango Patrimonial / Itens do Relatérios  financeiros Ambiente Institucional
balango 39,29 2 padrdo
Equipe completa e equilibrada/Completude da equipe/Composigdo da Composicio da equipe Caracteristicas do Empreendedor
equipe/Heterogeneidade funcional 20.42.29.61 4
Processos internos da equipe sdo altamente relevantes; comunicagao Comunicagdo interna e Caracteristicas do Empreendedor
interna,as interagdes ¢ a integracdo social interagdo social P

24,70,70,69 4
Educagdo internacional da equipe de alta gestao - | ?;réztﬁgz dlentgeersrigt(z)lonals Caracteristicas do Empreendedor
Experiéncia internacional da equipe de gestao 33.54 ) ?;rézligz dlentgeersriz;((z)lonals Caracteristicas do Empreendedor
Gerentes devem ser realistas . | E:&?irg;gzl:em gestio ¢ | Caracteristicas do Empreendedor
Habilidades de  Gerenciamento  do  empresario(s) ou Expericncia R
fundador(es)/Experiéncia de Gerenciamento/Habilidades de Gestao 43,48.10,20,7,60,49,38,31,29,27,61,66 ha‘tr:ili dades em gestio Caracteristicas do Empreendedor
da Equipe 1 &
Residencia internacional da equipe de alta gestdo 3 | ?;réztlltigz dl:tge;r;gu(:)lonals Caracteristicas do Empreendedor
Tamanho da equipe de gestao 29 | ;:;il;;lho da equipe de Caracteristicas do Empreendedor
Um membro de equipe de alta gestdo que morou no exterior - | ?;réztﬁgz dlentgeersrigt(z)lonals Caracteristicas do Empreendedor
Género do empresario 50 | Erflrr?r(éilriiz?ior do Caracteristicas do Empreendedor
Idade do empresario ) | Erflrr?r(éilriiz?ior do Caracteristicas do Empreendedor
Competéncia em gerenciamento de projetos 60 I g;q; ?Irltg:e;del&zlslhdades Caracteristicas do Empreendedor
Educacdo especializada dos fundadores 28 I ?ﬁ;ﬁ;g‘)ﬂe dor do Caracteristicas do Empreendedor
Experiéncia anterior de trabalho conjunto 28 { ?rils;(r);il(:ie dor do Caracteristicas do Empreendedor
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Critério identificado na literatura ID do Artigo Incidéncia Subcategoria Categoria
A . . Expertise e habilidades .
Experiéncia conjunta entre os membros da equipe fundadora Caracteristicas do Empreendedor
3 1 do empreendedor
Experiéncia do fundador ou Equipe Fundadora, Experiéncia funciona dExp ertise ¢ habilidades Caracteristicas do Empreendedor
o empreendedor
48,3,6,21,47,28,65,67 8
Formagdo de gestdo especializada dos fundadores em marketing / Historico do Caracteristicas do Empreendedor
vendas e finangas 28 1 empreendedor
Nivel de Educacdo da Equipe de Gerenciamento e do Historic d
fundador/Formagdo Académica da equipe fundadora/Curriculo do oreo © | Caracteristicas do Empreendedor
empreendedor
empreendedor 43,5,20,21,32,58,49,47,28,25,16,67 12
Percepgao social do empreendedor Expertise ¢ habilidades Caracteristicas do Empreendedor
10 1 do empreendedor
Reputagdo do fundador. 63- Referéncias do empresario sdo idoneas Historico do Caracteristicas do Empreendedor
27 1 empreendedor
Similaridade no tipo de educagio da equipe empreendedora Historico do Caracteristicas do Empreendedor
19 1 empreendedor
Nivel de escolaridade do VC, Experiéncia anterior similar Historico do Caracteristicas do Empreendedor
55,16,19,42,27,16 6 empreendedor
. . Expertise ¢ habilidades L
Empreendedor capaz de avaliar e prever bem o risco Caracteristicas do Empreendedor
55,69,70 3 do empreendedor
Habilidades empreendedoras/Experiéncia empreendedora Expertise ¢ habilidades Caracteristicas do Empreendedor
55,56,39.38,30,39,9,63 8 do empreendedor
Lideranga do empresario/Perfil de lideranca Expertise ¢ habilidades Caracteristicas do Empreendedor
61,55,56,39,38,30,29,9 7 do empreendedor
Visdo do empresario (capacidade de antecipar a necessidade de Expertise e habilidades Caracteristicas do Empreendedor
mudanga) 42 1 do empreendedor

Experiéncia da Industria (Ind Exp), Experiéncia
administrativa (Mgnt Exp), Experiéncia de inicializagdo
(experiéncia inicial) sdo agrupados nesta nova variavel, O papel da

Expertise e habilidades
do empreendedor

Caracteristicas do Empreendedor

experiéncia na tomada de decisdes de VC 43,48,57,1,5,19,21,35,32,17,39,29,28,16,16,63,65 17

Compartilhamento de conhecimento do VC 70 { ggi?rrlt[iienedeg?)trnhdades Caracteristicas do Empreendedor

Adaptabilidade social 10 { Erf;?::iiﬁi do Caracteristicas do Empreendedor

Atengdo aos detalhes ” | g?;?::;ﬁiﬁ do Caracteristicas do Empreendedor
. . Personalidade do .

Empreendedor arrisca o emprego atual/Custo oportunidade P | empreendedor Caracteristicas do Empreendedor
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Critério identificado na literatura ID do Artigo Incidéncia Subcategoria Categoria
Empreendedor flexivel Personalidade do Caracteristicas do Empreendedor
27 1 empreendedor
~ Personalidade do i
Fundadores que abrem mao do controle Caracteristicas do Empreendedor
25 1 empreendedor
. Personalidade do -
Grau de comprometimento do empreendedor Caracteristicas do Empreendedor
16 1 empreendedor
Honestidade e integridade Personalidade do Caracteristicas do Empreendedor
39,42,27,63,67 5 empreendedor
Motivagdo inicial do empresario, paixdo Personalidade do Caracteristicas do Empreendedor
42,33,27,23,63,66 6 empreendedor
Personalidade do empreendedor( resisténcia e capacidade de esfor¢o Personalidade do
intenso sustentado, criatividade do empresario e engenhosidade do empreendedor Caracteristicas do Empreendedor
empresario, articula-se na discussdo do empreendimento) P
1,2,42,38,27,9,63,63,68 9
L Aceitabilidade do i
Aceitagdo do produto no mercado 39.42.27.9.61.63 6 produto Caracteristicas do Produto
Estagio de desenvolvimento do produto Desenvolvimento do Caracteristicas do Produto
43 1 produto
- Desenvolvimento do o
Prototipos Caracteristicas do Produto
29,279 3 produto
gggﬁ:g) inovador ¢ tinico/Diferenciago do produto (Inovagao do 55.3.11.6.54.39.42.38.33.31 27.16 12 Diferenciagdo do produto | Caracteristicas do Produto

P&D e inovagao da empresa

Ambiente Institucional

Caracteristicas do Produto

42,64 2
Maior Lead Time 25 1 Operagdes Caracteristicas do Produto
O produto ¢ proprietario ou pode ser 9 1 Patentes Caracteristicas do Produto
Patentes Patentes Caracteristicas do Produto
37,15,35,52,49,44,34,33,29 9
Port}f(')l.lo diversificado (escopo e tamanho do portifélio, ajuste do Portfolio do produto Caracteristicas do Produto
portifélio) 7,38,34 3
Aliangas/Clustering (Clusters existentes na regido de investimento ) 57.15.35.33.29 5 Aliangas e Cluster Rede de Negocios
Relagdo capital de risco com equipe empreendedora (Confianca, Boa re!agao/f:onﬂanqa .
L . entre investidor e | Rede de Negdcios
valores e principios de acordo)/Lago direto
24,48.11,8,22,70 5 empreendedor
Confianga nas redes sociais da equipe empreendedora Caracteristicas da rede Rede de Negocios

16
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Critério identificado na literatura ID do Artigo Incidéncia Subcategoria Categoria
Comunicagio na rede 33 1 Caracteristicas da rede Rede de Negocios
Cultura na rede 33 1 Caracteristicas da rede Rede de Negocios
Desenvolvimento da rede pela equipe de alta administragao 13 | Caracteristicas da rede Rede de Negocios
Heterogeinidade da rede 20 1 Caracteristicas da rede Rede de Negocios
P&D internacional- parcerias relacionadas a ciéncia 33 1 Caracteristicas da rede Rede de Negocios
Sites de midia social bem usados 45.62 2 Caracteristicas da rede Rede de Negocios
Tamanho da rede 55.64 2 Caracteristicas da rede Rede de Negocios
. . Histérico do .
Campanha de crowdfunding bem-sucedida 40,51 5 investimento Rede de Negocios
Networking/Ligagdes externas/ Lagos indiretos 55,11,10,56,33,66,67,67 8 Networking Rede de Negocios
Oportunidades de colaboragao Oportun1d~ades de Rede de Negocios
55 1 colaboragio
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APENDICE D - Texto de apresentacio com /ink do formulario

Prezado(a) Respondente,

Seja bem-vindo(a) ao projeto de pesquisa de Pos-graduagdo pela Universidade Federal de Itajuba - UNIFEIL Este questiondrio faz parte de
uma dissertacdo de Mestrado em Engenharia de Produgdo. O objetivo é analisar os critérios que determinam a decisdo dos fundos de
Venture Capital aportarem seus recursos.

Seguindo os critérios de selecdo de respondentes, vocé foi identificado (a) como um potencial participante para fazer parte desta
pesquisa. Foi elaborado um questiondrio curto para coleta de dados, ndo existem respostas certas ou erradas.

Ficamos gratos por dispensar cerca de 10 minutos para responder esta pesquisa.

Sua participacdo é de fundamental importancia para a conclusdo deste trabalho!

A confidencialidade das informagdes coletadas esta garantida e nao serdo divulgados os nomes dos respondentes, em hipotese alguma.
De antemado agradego a sua disponibilidade e me coloco a disposicdo para eventuais duvidas.

Mirian Bento de Almeida

E-mail: d2019101084@unifei.edu.br

Investimentos Venture Capital em startups: Quais os critérios utilizados?

APENDICE E — Questionario

Investimentos Venture Capital em
startups: Quais os critérios utilizados?

O objetivo deste trabalho é analisar os critérios que determinam a decis&o dos fundos de
Venture Capital aportarem seus recursos.

d2019101084@unifei.edu.br Alternar conta ()

*QObrigatério

E-mail *

Seu e-mail

I E P Instituto de Engenharia de
Produgio e Gestao




Caracterizacao do respondente

Qual a sua idade (anos)? *

Sua resposta

Qual seu sexo? *

O Masculino

QO Feminino

Qual a sua formagao académica (assinalar o maior nivel)? *

Escolher -

Qual sua relagdo com o Venture Capital?

[J investidor

(] estor de Fundo

[ Analista

[J Academia

[ outros
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Assinalar os 3 principais setores das startups investidas: *

OO0000000O000000o

Adtech e Marketing
AgTech

Construtech e proptech
Edtech

Fintech e Insurtech
Foodtech

Healthtech

Lawtech

Logtech

RetailTech

Softwares

Tl

Transportation e Mobility

Qutros

Qual a quantidade de startups vocé investiu nos ultimos 3 anos?

Sua resposta

Qual o volume de capital investido?

Sua resposta

Qual a regiao da gestora de fundo ou investidor?

Escolher -

Qual o estagio predominante das startups que vocés mais investiu? *

(]
a

Pré-seed ( Nesta fase ocorre o processo criativo, ideagio, ideia tecnoldgica e criagdo
da inovagao)

Seed ( A energia esta concentrada em refinar a solugdo ou protétipo em um MPV
(Minimo Produto Viavel))

Crescimento Inicial ( Early Stage e Later Stage - As startups estdo mais consolidadas,
com equipes mais completas e sélidas, o produto estd bem desenvolvido, ja
comercializado e com bons resultados)

Crescimento Sustentavel ( Os negécios encontram-se mais maduros, em processo de
consolidagdo de mercado e almejam mais recursos para evoluir para uma nova fase
de crescimento; expansdo)

Consolidagdo ( Fundos de Private Equity: a empresa declara abertura de parte de sua
participagédo)
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Perguntas acerca dos critérios de decisao de investimento

Atribua um peso de 1a 6 para cada critério discriminado abaixo; sendo 6 para
o critério mais relevante e 1 para o menos relevante:

Caracteristicas do empreendedor (expertise e habilidades, historico,
personalidade, experiéncia e habilidades em gestao, tamanho da equipe de
gestao, composicao da equipe, comunicacao interna e interacao social, atributos
internacionais da equipe de gestao, demografia do empreendedor). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia

Ambiente de negdcios (caracteristicas do mercado, vantagem competitiva do
mercado, percep¢ao do mercado, acesso ao mercado, estabilidade politica,
tratamento fiscal favoravel). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia

Caracteristicas do produto (diferenciacao do produto- inovador-, patentes,
aceitabilidade do produto, desenvolvimento do produto, operacdes, portfélio do
produto, impacto social e nivel de maturidade do produto). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia

Ambiente do investimento (caracteristicas do investimento, histérico do
investimento, estratégias do investimento, perfil e preferéncia do investidor,
avaliaca@o da investida, potencial de fusao/aquisi¢ao). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia
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Ambiente institucional (proposta e plano de negécios, demografia da empresa e
enquadramento juridico, avanco tecnolégico, relatorios financeiros padrao,
estrutura da empresa, indicadores financeiros, politicas governamentais). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia

Ambiente econdmico e financeiro (lucratividade e liquidez, retornos do
investimento, crescimento da receita, projecdes de taxas de crescimento,
fatores macroecondémicos, CAPEX, capitalizac@o de mercado, total de ativos,
solvéncia). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia

Rede de negocios (caracteristicas da rede, aliancas e cluster, networking, boa
relagd@o/ confianga entre investidor e empreendedor, oportunidades de
colaboragao). *

1 2 3 4 5 6

Menor relevancia O O O O O O Maior relevancia

Como agradecimento a sua participacao irei sortear um brinde entre os
respondentes.

Por favor selecione sua preferéncia:

O 1 queijo da Alagoa ( https://www.queijodalagoa.com.br/)

(O 1 pacote de pé de moleque de Piranguinho ( https://www.barracavermelna.com.br/)

(O 1Kit 4 Longnecks 355ML JYBA de Itajubé ( https://loja.jyba.com.br/kit-jyba)

APENDICE F — Calculo do Alfa de Cronbach

Alfa de Cronbach

Alfa
0,7421

Estatisticas de item omitido

Média DesvPad Multiplas
Variavel Total Total item - Corr Corr. Alfa de
Omitida  Ajust. Ajust. Total Al. Quadradas Cronbach
c1 24,357 4,940 0,18546 0,38458 0,75497
c2 25,143 4418 047086 0,81242 0,70811
c3 25,857 4,167 0,70637 0,86812 0,65165
c4 26,357 4413 0,57334 0,74430 0,68987
cs 27,000 4,038 0,75794 0,77848 0,63235
cé 26,643 3,855 0,74767 0,65996 0,62551

Cc7 25,500 491 -0,05061 038556 083718



APENCIDE G - ANALISE DE CONCORDANCIA (indice Kappa)

Padrio respondente E13

Todos os Avaliadores versus Padrdao

Concordancia de Avaliacao

Ne° Ne°
de Inspecionados de Correspondéncias Percentual IC de 95%
7 0 0,00 (0,00;34,82)

N° de Correspondéncias: As avaliagdes de todos os avaliadores concordam com o padréo
conhecido.

Estatisticas de Kappa de Fleiss

Resposta Kappa EP de Kappa Z P(vs>0)
] . * pe "
2 * . * *
3 0,059638 0,104828 0,56891 0,2847
4 -0,252938 0,104828 -2,41287 0,9921
5 -0,152076 0,104828 -1,45071 0,9266
6 0431729 0,104828 4,11843 0,0000

Global -0,027701 0,062394 -0,44397 06715

* Quando todos os padrées de amostra e respostas de ensaio(s) tiverem o mesmo valor ou nenhum
deles tiver o mesmo valor, kappa néo podera ser calculado.

avaliagdo dentro do avaliador é gerada.

Analise de Concordancia por Atributos

* NOTA * Um Unico ensaio dentro de cada avaliador. Nenhuma porcentagem de concordancia de
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