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RESUMO

O venture capital € um tipo especifico de investimento, gerido por empresas gestoras
independentes que intermediam recursos de investidores institucionais e empresas investidas. Com
caracteristicas de investimento de longo prazo, risco elevado e iliquidez, a decisdo por investir
requer dos gestores de fundos de venture capital profundas andlises de diversos fatores que
influenciam direta e indiretamente esses investimentos. Interagir com esses gestores constitui-se
fundamental para compreender que fatores criticos sdo analisados para pautarem suas decisdes por
investir em empresas no mercado brasileiro. Para tanto, buscou-se identificar e descrever, por meio
desse trabalho, fatores criticos na andlise da tomada de decisdo de gestores de fundos de venture
capital ao analisarem investimentos no mercado brasileiro, bem como a realizacdo de uma andlise
do ecossistema de venture capital no Brasil, identificando seus atores e a relacdo entre eles,
contemplando uma breve andlise do processo de investimentos. Buscou-se ainda, identificar e
descrever, fatores incentivadores e inibidores de investimentos, que também influenciam nas
decisdes. Por meio de 22 entrevistas semiestruturadas realizadas com gestores de fundos de venture
capital e mais 02 entrevistas com stakeholders, foram identificados 17 grandes fatores criticos que
influenciam diretamente na tomada de decisdao dos gestores, bem como 05 fatores incentivadores
de investimentos e 05 fatores inibidores de investimento no mercado brasileiro de venture capital.
Dos fatores criticos identificados que influenciam diretamente na tomada de decisdo dos gestores,
o perfil do empreendedor destaca-se como o mais relevante. Dos fatores incentivadores de
investimentos, a disponibilidade de capital financeiro e a capacidade do capital humano destacam-
se. Dos fatores inibidores de investimento, destacam-se questdes regulatérias complexas e
burocraticas e um mercado de capitais ainda restrito.

Palavras-chave: Venture Capital; Inovagdo; Capital Empreendedor; Fatores criticos,
incentivadores e inibidores.



ABSTRACT

Venture capital is a specific type of investment, managed by independent management companies
that broker resources from institutional investors and investees. With long-term investment
characteristics, high risk and illiquidity, the decision to invest requires venture capital fund
managers to analyze in depth several factors that directly and indirectly influence these
investments. Interacting with these managers is essential to understand what critical factors are
analyzed to guide their decisions for investing in companies in the Brazilian market. Following this
purpose, we sought to identify and describe, through this work, critical factors in the analysis of
the decision making of venture capital fund managers when analyzing investments in the Brazilian
context, as well as carrying out an analysis of the venture capital ecosystem in Brazil, identifying
its actors and the relation between them, contemplating a brief analysis of the investment process.
We also sought to identify and describe factors that encourage and inhibit investments, which also
influence decisions. Through 22 semi-structured interviews carried out with venture capital fund
managers and another 02 interviews with stakeholders who work with institutional investors in
management functions, 17 major critical factors were identified that directly influence managers'
decision making, as well as 05 investment incentive factors and 05 investment inhibiting factors in
the Brazilian venture capital market. From the identified critical factors that directly influence the
decision making of managers, the profile of the entrepreneur stands out as the most relevant.
Among the factors that encourage investment, the availability of financial capital and the capacity
of human capital stand out. Among investment inhibiting factors, complex and bureaucratic
regulatory issues and a restricted capital market stand out.

Keywords: Venture Capital; Inovation; Entrepreneur Capital; Critical, incentive and inhibiting
factors.
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1 INTRODUCAO

Esta dissertacdo pretende apontar os fatores criticos analisados pelos gestores de fundos de
venture capital (VC) na tomada a decisao a respeito de investimentos no mercado brasileiro. Por
meio de um estudo qualitativo com gestores atuantes no Brasil, buscou-se identificar os fatores
criticos que conduzem as decisdes sobre investimentos, no intuito de compreender as limitagdes,
as oportunidades e os desafios no financiamento da inovagdo no Brasil.

Espera-se, com isso, contribuir para o desenvolvimento do corpo de conhecimento dedicado
a andlise de fundos de investimentos, bem como contribuir com a literatura que se ocupa da
inovacdo de pequenas e médias empresas brasileiras, somando-se, ainda, aos esforcos académicos
que buscam identificar elementos-chave ao desenvolvimento da economia brasileira.

Este capitulo introdutério contempla a contextualizacio do tema, o problema de pesquisa,

a definicao dos objetivos, as justificativas do estudo e, por fim, a estrutura do trabalho.

1.1 CONTEXTUALIZACAO

Venture Capital, também conhecido como capital de risco, € um tipo especifico de
investimento provido por companhias gestoras independentes que intermediam recursos para
investir em acdes de novas empresas com alto potencial de crescimento, mas que ainda ndo sao
listadas na bolsa de valores (GOMPERS; LERNER, 2001). Estes investimentos sdo gerenciados
por empresas especializadas, que atuam como intermedidrios financeiros, ou seja, como elo entre
investidores e as empresas emergentes (METRICK; YASUDA, 2010).

O venture capital tornou-se um significativo intermedidrio nos mercados financeiros,
fornecendo capital a empresas que, de outra forma, talvez ndo encontrassem alternativas de
financiamento (GOMPERS; LERNER, 2001). Desde seu surgimento, na década de 1950, a
inddstria de venture capital tem revelado crescimento exponencial (GOMPERS; KAPLAN;
MUKHARLYAMOV, 2015; LERNER, 2009; METRICK; YASUDA, 2010; RIN; HELLMANN;
PURI, 2011). Nos ultimos 30 anos, o capital de risco tem sido uma importante fonte de
financiamento, apoiando grandes empresas inovadoras como Amazon, Apple, Google, Intel,
Microsoft e Starbucks, as quais causam grande impacto econdmico ndo apenas na economia dos

Estados Unidos, seu pais de origem, mas de forma global (GOMPERS et al., 2016).
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Deste modo, o venture capital também assume papel de balizar o financiamento da
inovacdo, especialmente de startups, empreendimentos de risco elevado e baixos indices de
sobrevivéncia, os quais tém recorrido ao capital de risco como alternativa para desenvolvimento
de suas operacdes (DAMODARAN, 2012). Esta modalidade de financiamento tem, entdo, sido
associada a comercializa¢do de diversas tecnologias, desde a biotecnologia até a atual onda de
revolucdo tecnoldgica em servicos financeiros, robdtica, realidade virtual e exploracdo espacial
(NANDA; KROPF, 2018). Neste sentido, € plausivel dizer que o venture capital atua como um
determinante do nivel de inova¢@o de um pais.

E sabido que, apesar de o capital de risco mostrar-se como uma alternativa bem-sucedida,
trata-se de um fendmeno que se concentra em paises e regides que compartilham caracteristicas
especificas, haja vista o fomento a inovacdo e a estrutura tecnoldgica de localidades como Vale do
Silicio, Boston Region, San Diego e outros casos na Europa e na Asia (KENNEY, 2011). Ainda
que os resultados da industria de venture capital, nesses paises, desperte o interesse de outras
nacdes em replicar o fendmeno, € preciso considerar as idiossincrasias de cada contexto, haja vista
a influéncia dos cendrios macroecondmicos, politicos, nacionais e internacionais sobre a alocagao
do capital de risco (RIN; HELLMANN; PURI, 2011).

Segundo Metrick e Yasuda (2010), os mercados de capital de risco pelo mundo
caracterizam-se pela auséncia de informacdes publicas em relagdo as empresas do portfélio de
fundos dessa industria. Os autores ainda apontam que a assimetria de informagdes é muito maior
na industria de capital privado do que em investimento em empresas de capital aberto, que precisam
apresentar relatdrios aos orgdos reguladores e que também sdo acompanhados frequentemente por
analistas de mercados financeiros.

O Brasil conta com um ambiente econdmico e politico diferente dos paises em que se
originaram as praticas de investimento em capital de risco (BASSANI, 2015). Ainda segundo o
autor, somente entre os anos de 1999 a 2005, a inddstria de capital de risco iniciou um processo de
amadurecimento no pais, através da abertura de gestoras, com o desenvolvimento de fundos de
maior envergadura. Em paralelo, explica Bassani (2015), houve, nesse periodo, movimenta¢des no
mercado de capitais local, o que favoreceu essa inddstria com o surgimento de novas gestoras.
Tem-se, entdo, abertas novas oportunidades de financiamento em inova¢@o no mercado brasileiro.

E importante investir em inovagdo, visto que ela exerce efeito sobre o processo de

desenvolvimento econdmico, isso porque desencadeia uma série de transformacdes, difundindo-se
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em novos processos e produtos, e afetando os habitos e os costumes sociais institucionalizados na
sociedade. As atividades inovativas, mesmo orientadas pela busca de lucro de quem as desenvolve
e investe, abarcam também a percepcdo de oportunidades técnicas e econOmicas até entio
inexploradas (TEIXEIRA; GAMMINO; MACEDO, 2017).

No Brasil, a inovacgdo esta ainda muito associada ao estimulo governamental. Inovar, como
atividade de risco, se ja € temeraria para empreendedores, para os investidores configura uma
alocacdo carregada de preconceitos e desconhecida, mas é um caminho sem volta, e é preciso
desenvolvé-lo (ARAIjJO; CHUEVI, 2017). Os setores que mais se beneficiam diretamente de
investimento em inovagdo estao ligados a inovagao tecnoldgica, mas qualquer empresa de qualquer
setor pode inovar introduzindo mudancas em seus métodos de trabalho, no uso de fatores de
producdo e nos tipos de outputs que melhoram sua produtividade e seu desempenho comercial
(FINEP, 2019).

Segundo Aradjo e Chuevi (2017), o interesse no investimento em tecnologia estd
diretamente ligado ao padrao de desenvolvimento dos paises, e assentado na vontade politica de
cada um, sendo diferentes os padrdes para paises desenvolvidos e em desenvolvimento. Assim, se
em cada economia o capital nacional é preponderante, os investimentos tendem a seguir um
caminho de independéncia tecnoldgica em relagdo a outros paises e a busca por inovacao serd uma
constante. Ainda segundo as autoras, por outro lado, se o capital mais atuante € o estrangeiro, sua
politica seguird fortes tragos de passividade e dependéncia tecnolégica junto aos paises
investidores.

O desenvolvimento do mercado de venture capital, que também ficou conhecido como
capital empreendedor, pode ajudar o Brasil a conquistar mais independéncia econOmica e
tecnoldgica, investindo em inovacgdo. Na prética, as visdes de empreendedores e de investidores
nem sempre podem estar em consonancia, mesmo que ambos tenham os mesmos objetivos de
desenvolvimento, crescimento e lucratividade. Acredita-se, ainda, que ambos se complementam,
pois um dependerd do outro para avangar em seus objetivos, e é exatamente nesse ponto onde os
gestores de venture capital desempenham papel fundamental, atuando como intermedidrios. Em
sintese, o papel desse profissional € conectar empreendedores com boas ideias, mas sem recursos,
a investidores munidos de recursos, mas carentes de ideias (GOMPERS; GORNALL; KAPLAN;
STREBULAEYV, 2016).
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Segundo estudos realizados pela ABVCAP (2017), os primeiros gestores de venture capital
no Brasil surgiram na década de 1980, com a fundacdo da Companhia Riograndense de
Participagdes (CRP), sendo a primeira empresa brasileira de participacOes em empresas. Devido a
conjuntura econdmica da época, era preciso modernizar a producdo, mas os bancos tradicionais
nao tinham condic¢des ou disposi¢ao de oferecer o tipo de crédito demandado, por isso o surgimento
do conceito de empresas de participacdes comecou a ser discutido.

Em 1981, foi realizado, no 1° Semindrio Internacional de Venture Capital, a apresentacdo
de um estudo que contabilizava seis companhias privadas de participacdes no Brasil, incluindo
companhias com participacdes majoritarias em startups, termo em inglés ainda distante de uso no
vocabuldrio brasileiro. Surgiria, apenas em 1994, a Instrucdo n° 209 da Comissdo de Valores
Mobilidrios, CVM, que criava as primeiras regras para o capital empreendedor no pais, abarcando
a constituicdo, o funcionamento e a administragdo dos Fundos Multiplos de Investimentos em
Empresas Emergentes — FMIEE (ABVCAP, 2017).

Os primeiros fundos estruturados e captados surgiram em 1996, quais sejam: o Fundo de
Empresas de Minas Gerais e o Fundo Mituo de Empresas Emergentes de Santa Catarina. Embora
nao fossem fundos tematicos de um tnico setor, as tendéncias da época determinavam uma maioria
de empresas de tecnologia da informac@o, em particular no campo de desenvolvimento de
softwares e, em 1997, comecou-se a estruturar programas de investimentos em fundos regionais de
base tecnolégica (ABVCAP, 2017).

Dos primeiros fundos de 1996 até o tempo atual, essa indtstria vem evoluindo em varios
aspectos, atingindo o formato de ecossistema que se tem hoje, o qual contempla de investidores
anjo até grandes fundos de Private Equity, sendo o maior beneficio proporcionar aos
empreendedores acesso ampliado e facilitado ao capital, contribuindo para a geragdo de emprego
e renda e, assim, visando alavancar a economia brasileira. Com direcionamento tecnoldgico e de
inovacdo, o venture capital investe em diversos setores, a saber: agronegdcios, alimentos e bebidas,
educagdo, energia, infraestrutura, saide, servigos financeiros, entre outros (ABVCAP, 2017).

Um mapeamento do perfil dos principais gestores de venture capital no Brasil, realizado
no segundo semestre de 2019, pela Distrito Dataminer (2019), uma mineradora de dados do
ecossistema de capital de risco, revelou o crescimento do nimero de acordos de investimentos

realizados na industria de venture capital no Brasil entre os anos de 2010 e 2018, sendo realizados
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em 2010 o fechamento de 37 acordos de investimento, chegando em 2017/2018 numa média de
259 acordos.

Esses dados evidenciam o crescimento dessa industria no Brasil na ultima década, embora
existam ainda lacunas a serem preenchidas, como a adequagdo da legislacdo que trata dessa
industria, bem como ajustes de questdes tributdrias (ABVACP, 2019). Uma pesquisa de Gompers
e Lerner (1998) sobre as motivacdes que tém influéncia sobre a captacio de investimentos pela
industria de venture capital conclui que uma diminui¢do da tributagdo sobre os ganhos de capital
aumenta a captacdo de investimentos, pois mais empreendedores se sentem motivados a
empreender e esse aumento de empreendedores pode estimular os investidores a dispenderem
recursos para a industria de fundos de venture capital.

De acordo com Ramalho et al. (2011), a industria de venture capital € formada por quatro
participantes, quais sejam: (i) as organizacdes gestoras de venture capital, que se ocupam da
administragcdo dos recursos e do processo de venture capital; (ii) os veiculos de investimentos, ou
seja, os fundos; (iii) os investidores, que podem ser empresas, pessoas fisicas, grupos financeiros,
etc.; e (iv) as empresas que recebem o capital. Dentro desta configuragdo, estdao os gestores de
fundos de venture capital, profissionais que atuam como intermedidrios financeiros entre os
investidores e empresas de um portfélio, com principal objetivo de maximizar seu retorno
financeiro com a saida do investimento (METRICK; YASUDA, 2010).

Também chamados de capitalistas de risco, esses profissionais gerenciam os investimentos
de fundos de investidores institucionais ou individuos em firmas promissoras com grande potencial
de lucratividade (RIN; HELLMANN; PURI, 2011). Cabe aos gestores de fundos de capital de risco
identificar possiveis negdcios, selecionar e avaliar os investimentos, estruturar os investimentos e
gerenciar o investimento apds o contrato, administrando o relacionamento com as empresas que
receberam o investimento e seus investidores (GOMPERS; GORNALL; KAPLAN;
STREBULAEV, 2016).

O trabalho de Rin, Hellmann e Puri (2011) indicou que, ainda que a industria de venture
capital seja robusta e desperte interesse global, trata-se de uma industria recente e que deve passar
por transformagdes estruturais significativas nos préximos anos, haja vista a elevada dinamicidade
deste segmento, que devem ser acompanhadas e analisadas, especialmente no que tange a
construcdo de conhecimento cientifico na temética. Estes autores apontam, como um caminho para

pesquisa, explorar a atividade de firmas que administram fundos de capital de risco, como elas
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trabalham, sua tomada de decisdo, como se relacionam com empresas promissoras, investidores e
outros gestores de fundos.

Recentemente, Gompers et al. (2016) revelaram que a tomada de decisdo dos capitalistas
de risco € resultado da combina¢do da identificacdo, selecdo, avaliacdo do investimento e sua
estrutura, abarcando, ainda, as possibilidades pds-investimento, as questdes internas da firma
gestora e os fatores externos a firma. Os autores afirmam, ainda, que aspectos relacionados a gestao
de equipes podem se sobressair a caracteristicas do produto ou da propria tecnologia.

Esta discuss@o gerou os seguintes questionamentos: quais sdo os fatores considerados
criticos no processo de avaliagdo que levam a tomada de decisdo destes gestores? E, mais ainda,
considerando as particularidades do Brasil, cujo contexto cultural, econdmico e politico difere dos
paises onde a industria de venture capital é estruturada, como € formado o ecossistema de venture
capital brasileiro e como se dd o processo de investimentos para a tomada de decisdo desses
gestores? Para além do exposto, quais s@o as caracteristicas do mercado brasileiro que incentivam
ou inibem os investimentos?

Dito isso, buscou-se identificar, na literatura nacional, trabalhos que versassem sobre a
atuacdo dos gestores de fundos de venture capital no Brasil, especialmente em relacdo a
compreensao de fatores criticos na tomada de decisdo desse profissional. Existem pesquisas sobre
venture capital, porém pouco ainda se sabe a respeito dos fatores criticos que levam os gestores de
venture capital a decidirem investir em uma empresa no mercado brasileiro, considerando as
caracteristicas da economia brasileira e o risco inerente ao pais. Ha, assim, uma lacuna de pesquisa
no que tange a identificagdo de fatores criticos que influenciam a forma como a decisdo sobre o
investimento do capital de risco é formada pelo gestor de fundos no Brasil, conformando o principal
mote desta dissertacdo de mestrado.

Diante do exposto, propde-se a seguinte pergunta de pesquisa: que fatores criticos
influenciam a tomada de decisao dos gestores de venture capital ao analisarem investimentos

no mercado brasileiro?

A partir deste questionamento, foram elaborados os objetivos de pesquisa, os quais sao

apresentados a seguir.
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1.2 OBJETIVOS
O objetivo precipuo deste estudo é compreender os fatores criticos que influenciam a
tomada de decisao de gestores de venture capital ao analisarem investimentos no mercado
brasileiro. Para a consecu¢do do mesmo, foram delineados os seguintes objetivos especificos:
1. Analisar o ecossistema de venture capital no Brasil, identificando os atores envolvidos e a
relacdo entre eles;
ii.  Analisar o processo de investimentos no mercado brasileiro;
iii.  Identificar fatores incentivadores de investimentos;

1v. Identificar fatores inibidores de investimentos.

1.3 JUSTIFICATIVAS

1.3.1 Justificativa Académica

Essa pesquisa pretende avangar sobre a identificacdo de fatores criticos avaliados pelos
gestores de fundos de investimento de venture capital, que os levam a tomarem a decisdo por
investir no mercado brasileiro. Assim, o estudo contribui com a identificacdo de fatores
incentivadores aos investimentos existentes no mercado, bem como a identificagdo de fatores
inibidores desses investimentos, dado as caracteristicas socioculturais, econOmicas €
mercadolégicas do Brasil.

A pesquisa faz avancar o conhecimento sobre a configura¢iao do ecossistema brasileiro de
venture capital, partindo de uma estrutura tradicional, de mercados desenvolvidos, demostrando as
etapas do processo de investimento, e quem sdo os atores que operam no cendrio nacional, bem
como as relagdes entre eles, avancando na identificacio de idiossincrasias deste modelo, além de
contribuir para o conhecimento sobre inovagao e, ainda, desenvolvimento socioecondmico do pais.

O avango da pesquisa sobre a caracterizagdao da configuracio do ecossistema brasileiro de
venture capital e do comportamento dos atores envolvidos nesse ecossistema, através da
observacdo do campo prético, busca desvelar como a decisdo sobre o investimento € formada pelo
gestor desses fundos, aportando conhecimentos cientificos relativos ao comportamento dessa
categoria profissional, além de demonstrar como estes profissionais tém contribuido para o

desenvolvimento dessa industria no Brasil.



20

1.3.2 Justificativa Gerencial

Na cadeia classificada como intermediacdo financeira, que vai desde investidores anjos,
dito como investidores familiares, amigos proximos, que investem em ideias criativas
embriondrias, até o private equity, que investe em empresas de grande porte ja consolidadas
nacional e até internacionalmente, escolheu-se focar o estudo no segmento intermedidrio de venture
capital, por ser o mecanismo utilizado para financiar o investimento em inovagdo, nas empresas
em fazes mais iniciais, as startups, garantindo de alguma forma a sobrevivéncia, a expansao e até
a mudancga de propriedade para a busca de novos desafios.

Além de interessar a pesquisa académica, esse estudo pode auxiliar empreendedores em
busca por acessar recursos para financiar suas ideias; investidores interessados em saber como
pensam e o que tem interessado a andlise dos gestores; aos proprios gestores de venture capital,
que poderdo ter acesso a como pensam € agem seus parceiros sobre os fatores criticos de andlise
no processo de investimento; e, ainda, a outros atores participantes do ecossistema, contribuindo
com a disseminagdo de tema tdo importante para o financiamento, a inovagdo e o crescimento da

economia do Brasil.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO
ApOs este capitulo introdutdrio, o presente trabalho segue com o referencial tedrico sobre
fundos de venture capital e inovagao, uma secdo dedicada aos procedimentos metodolégicos e a

apresentacgdo e discussao dos resultados. Conclusio, referéncias e anexos encerram o documento.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico da presente dissertacdo de mestrado esta estruturado em dois blocos.
O primeiro deles traz uma sintese da literatura sobre venture capital, abarcando a formacao desta
modalidade de financiamento, bem como a estrutura de venture capital, os atores sociais
envolvidos e, por fim, a atuacdo dos gestores de venture capital, principal mote desta pesquisa. O
segundo bloco, por sua vez, apresenta conteido sobre inovacgdo, por configurar o cendrio em que

os gestores de fundos de venture capital desenvolvem suas atividades no Brasil.

2.1 VENTURE CAPITAL

Historicamente, para se desenvolver, as empresas precisam financiar seus projetos, contexto
no qual surgem duas alternativas: mercado de capitais e empréstimos bancdrios (DEMARIA;
SASSO, 2015). O mercado de capitais atende a uma parcela de empresas mais maduras, num
estdgio mais avancado, o que no Brasil ainda € uma soluc¢do limitada, enquanto empréstimos
bancdrios apresentam, na maioria das vezes, condi¢des rigidas e onerosas, exigindo uma série de
garantias (DEMARIA; SASSO, 2015).

Surge, nesse contexto, o Venture Capital, ou VC, em defini¢do literal, um tipo de
investimento em empresas nao listadas em mercados publicos de valores e, em face de sua natureza
caracterizada por iliquidez, com retornos de longo prazo e forte assimetria informacional,
apresentando riscos e retornos mais elevados quando comparados a investimentos tradicionais, o
que os categoriza como ativos alternativos (GOMPERS et al., 2016).

Ao longo da histdria, as necessidades humanas foram se modificando e os empreendimentos
evoluiram consideravelmente com as revolucdes agricola e industrial. O venture capital sofreu
diversas mudancas acompanhando essas transformacdes (LERNER, 2009). Na fase inicial de
venture capital, o empresdrio e o gestor de investimentos foram surgindo lentamente como figuras
distintas. A partir da década de 1950, nos Estados Unidos, deu-se inicio a diferenciagc@o entre o
fornecedor de capital, o investidor e o gestor de investimentos, onde o fornecedor de capital passou
a investidor, intermediado pelas empresas gestoras (DEMARIA; SASSO, 2015).

As empresas gestoras de venture capital construiram um modelo de investimento que
agrega capital e aconselhamento, revelando-se como um potencial de solu¢d@o para o financiamento
de empreendimentos em seus estdgios iniciais (GOMPERS; LERNER, 2001). Para apoiar os

pequenos empreendedores e com objetivo de ir além do simples apoio publico, foi criada, nos
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Estados Unidos, em 1958, a Small Business Investment Companies (SBIC), considerada a data
oficial do nascimento da indudstria moderna do capital de risco (LERNER, 2009).

Trata-se de um modelo de captagdo, gestdo e aplicacdo de recursos financeiros, diferente
das alternativas de financiamento tradicionais, como que em fundos abertos, padronizados e em
mercados organizados (LERNER, 2009). Neste sentido, o venture capital ¢ uma fonte de
financiamento para empresas inovadoras em todo o mundo, sendo associado a comercializagdo de
diversas tecnologias disruptivas, de semicondutores até a atual onda da revolugdo tecnolégica em
servicos financeiros, robdtica, realidade virtual e até a exploracdo espacial (NANDA; KROPF,
2018).

Segundo Gompers e Lerner (2001), as operacdes de investimento podem ser divididas em
pelo menos seis estratégias aplicadas pelas empresas gestoras de venture capital, quais sejam: (i)
o processo de selecdo e a realizacdo de auditoria anterior a realizacdo dos aportes de investimento;
(i1) o financiamento estruturado a partir de estdgios definidos na negociacdo; (iii) investimentos
conjuntos com outros fundos, conhecidos como syndication investiment; (iv) a defini¢cdo da
estrutura para a remuneracao; (v) a estipulagcdo de preferéncias e instrumentos de retaguarda; e (vi)
a participacdo nos 6rgaos de tomada de decisdo das empresas investidas.

O venture capital é utilizado para fazer investimentos em empresa em estdgio inicial de
crescimento (HELLMANN; PURI; RIN, 2011). Como atividade de intermedia¢do financeira, o
venture capital configura um dos segmentos do mercado financeiro em que gestores de carteiras
de investimentos, através de administradores desses fundos, que sao formados por uma comunhdo
de ativos, captam recursos de investidores para aplicar em agdes ou titulos conversiveis de
empresas (METRICK; YASUDA, 2010).

De acordo com Demaria e Sasso (2015), o venture capital caracteriza-se como um
investimento alternativo, apresentando expectativas de melhores oportunidades de retorno, com
maior risco, diversificacdo e niveis de iliquidez. Fazendo parte do seguimento de investimento
alternativo, um investimento de venture capital € um investimento negociado com capital préprio,
com prazo maximo determinado, tendo os riscos especificos e gerando retornos esperados em nome
de investidores qualificados que buscam apoiar empreendedores. Metrick e Yasuda (2010), numa
revisdo da teoria de evidéncias sobre capital de risco, trazem que as principais caracteristicas dessa
classe de investimentos sdo a iliquidez do capital investido e a assimetria de informagdes entre

investidas e investidores nesse ecossistema.
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Na perspectiva de Chernenko, Lerner e Zeng (2017), tal cendrio € representativo de
mudancas no financiamento de empresas empreendedoras. Para os autores, considerando que essas
empresas eram financiadas principalmente por um pequeno grupo de capital de risco, que
monitorava e controlava rigorosamente as empresas em seus portfolios, nos tltimos anos, as fontes
de financiamento se expandiram consideravelmente. Essas mudancas nas fontes de financiamentos
provocaram mudangas importantes a serem estudas e avaliadas como alternativas aos interessados
ao acesso a essas fontes de recursos, destacam os autores citados.

Conforme Metrick e Yasuda (2010), os fundos de capital de risco compartilham as seguintes
caracteristicas: (1) sdo intermedidrios financeiros, o que significa que levam o capital dos
investidores e os investem diretamente nas empresas do portfélio; (ii) investem apenas em
empresas privadas, mostrando que, quando os investimentos sdo feitos, as empresas ndo podem ser
imediatamente negociadas em uma bolsa publica; (iii) tém um papel ativo no monitoramento das
empresas do portfélio; e (iv) o principal objetivo de um fundo de capital de risco € maximizar seu
retorno financeiro com a saida de investimentos por meio de uma venda ou oferta publica inicial
(IPO).

Virios documentos tedricos oferecem justificativa econdmica para a existéncia de fundos
de capital de risco. Neste sentido, Metrick e Yasuda (2010) avaliam o papel positivo da
intermediacdo financeira na aloca¢do de capital de risco em mercados com assimetria
informacional, desvelando que, em um ambiente com informacdes imperfeitas, investidores
desinformados e empresdrios informados ndo conseguem superar os problemas de investimentos
equivocados e, como resultado, os investidores obtém retornos mais baixos investindo em projetos
alternativos. Para estes autores, os capitalistas de risco surgem como intermedidrios financeiros
atuando como agentes de rastreamento mais bem informados e que melhoram a alocacdo de
recursos e o bem-estar dos investidores.

Para realizarem investimentos em empresas interessadas, os gestores de capital de risco
obtém dinheiro de investidores institucionais, ou individuos ricos, por meio de fundo de
investimentos (HELLMANN; PURI; RIN, 2011a). O contrato que estabelece as regras dos fundos
¢ tradicionalmente uma parceria, em que as empresas do capital de risco exercem uma forma de
gestdo e, portanto, assumem responsabilidade ilimitada, enquanto os investidores mantém
responsabilidade limitada, ndo interferindo nas operacdes do fundo. A partir dessa estrutura,

originam-se os termos conhecidos internacionalmente como Limited Partners, para investidores
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institucionais e individuos ricos, e do General Partner, para a empresa de capital de risco
(HELLMANN; PURI; RIN, 2011b).

A literatura indica que o ciclo de vida de um fundo é em média de dez anos, tempo em que
as empresas de capital de risco fazem a selecdo de empresas do portfélio; podem monitorar, orientar
e fornecer servicos que agreguem valor; e, por fim, sair das empresas, distribuindo o retorno aos
seus investidores (HELLMANN; PURI; RIN, 2011c¢). Geralmente, as empresas gestoras de capital
de risco recebem sua remuneragdo na forma de taxa de administracdo e de pagamentos baseados
em desempenho, apontam os autores.

As principais caracteristicas e peculiaridades do venture capital sdo: (1) investimento
tempordrio, relativo a estimativa de um prazo para a empresa crescer; (ii) foco em pequenas e novas
empresas inovadoras; (iii) assumem certo grau de incertezas e riscos; (iv) exigéncia de alto retorno
do investimento no momento da saida; (v) suporte na gestdo que acompanha o aporte de capital;
(vi) os investidores sdo normalmente institui¢des de fomento financeiro, fundos de pensdo ou
outras entidades buscando diversificar portfélios, conhecidos como limited partners, mas também
podem ser individuos ou grandes e companhias conhecidas como corporate venture; (vii) o gestor
do venture capital é o general partner, com grande experiéncia no mercado, os quais recebem uma
taxa fixa para administrar o fundo e um percentual dos ganhos da operacio (GOMPERS; LERNER,
2001; SORENSON, 2009; MEIRELLES, 2008, LEBHERZ, 2010).

A industria de venture capital € formada basicamente por quatro participantes principais:
(1) investidores institucionais; (ii) fundos de investimentos; (iii) empresas gestoras dos recursos; e
(iv) as empresas investidas (HELLMANN; PURI, RIN 2011). H4, entre os autores
supramencionados, um consenso de que cabe aos gestores de venture capital identificar
oportunidades, avaliar o negdcio e depois fazer o monitoramento e aconselhamento, além de
estruturar e preparar a saida/desinvestimento. A Figura 1 ilustra a estrutura tipica do capital de

risco.
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Figura 1 - Estrutura do venture capital

INVESTIDORES INSTITUCIONAIS

Desembolso l I Distribui¢do

CEE——

GESTORES DE FUNDOS DE

Taxa de Administragdo

FUNDOS —— INVESTIMENTO

Investimento l I Desinvestimento

EMPRESAS: EMPRESARIOS

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

A Figura 1 permite identificar a estrutura basica de parte importante do ecossistema do
venture capital. Um conjunto de aspectos importantes € tratado na interacdo entre as empresas
gestoras de capital de risco, investidores e empresas investidas (HELLMANN; PURI; RIN, 2011).
Os investidores institucionais, limited partners, investem, desembolsam recursos nos fundos de
investimento e contratam empresas gestoras, general partner, para administrar esses recursos e
selecionar empresas para a realizacdo de investimentos. Apds o prazo estabelecido para o
investimento, com a saida, também chamada de desinvestimento, espera-se que a empresa investida
possa retornar os recursos ao fundo, com alta rentabilidade que, por sua vez, distribuem esses
recursos aos investidores institucionais.

O sucesso das empresas apoiadas por capital de risco € consistente com os gestores de
fundos tomando acdes que sdo eficazes em gerar valor (GOMPERS et al., 2016). Para compreender
esse resultado, explicam os autores, € necessario possuir informagdes detalhadas como as praticas
dos gestores em negociacdes de investimentos; avaliagdo e selecao de investimentos; estruturacao
de investimentos; gerenciamento de transagdes pos-investimento; organizacdo de suas empresas de

capital de risco e gerenciamento de seus relacionamentos com os investidores.



26

Sabe-se que o venture capital financia negécios em qualquer ramo de atividades ligadas a
inovacdo, com destaque as dreas de tecnologia, normalmente empresas que possuem ativos
tangiveis irrelevantes e que operam em mercados com mudangas continuas. O venture capital
financia estes projetos de alto risco e de alto potencial de retorno, adquirindo participagdes
societdrias ou direitos societdrios sob ativos, enquanto essas empresas ainda possuem seu capital
fechado (GOMPERS; LERNER, 2001).

O processo de negociagdo de investimentos das empresas de venture capital ocorre em
etapas distintas que se relacionam entre si. Tyebjee e Bruno (1984) destacam cinco etapas desse
processo, sendo: (i) a originacdo de oportunidades, referente aos processos pelos quais as
oportunidades de investimento entram em andlise; (ii) o mapeamento das oportunidades de
investimento, a respeito da andlise das varidveis que indicam quais oportunidades avangardo para
uma andlise mais profunda por demonstrarem viabilidade; (iii) a avaliacdo das oportunidades; (iv)
a estruturacdo do negdcio, que limita os riscos do investidor e define o valor da empresa na
negociacdo; e (v) o pds-investimento, envolvendo acompanhamento, planejamento estratégico,
recrutamento de executivos, assisténcia para as diversas dreas da empresa e suporte na aquisicao,
fusdo ou abertura de capital.

Todo esse processo de negociacdo € parte fundamental do papel dos gestores de venture
capital, que realizam essa série de funcdes junto as empresas investidas (LERNER, 2009). Nao
obstante, a primeira das fung¢des consiste na relacdo com investidores, que devem manter, como
institui¢Oes privadas, fundos de pensdo ou individuos ricos, o fornecimento de capital (GOMPERS;
LERNER, 2001).

No Brasil, assim como no exterior, os fundos privados de capital possuem diversas
classificacdes e sdo fontes de financiamento de investimentos em empreendimentos de risco
elevado e que buscam altas perspectivas de retorno (SOUZA, 2008).

De acordo com o autor,

Venture Capital e Private Equity, consiste em investimento na forma de aquisi¢do de
acOes, debéntures ou ativos patrimoniais de participacdo aciondria relevante, por
investidores individuais ou institucionais, para empresas emergentes de pequeno, médio e
grande porte, que possuem um produto, processo ou servigo inovador, de grande potencial
de crescimento e rentabilidade, com nivel de risco aceitdvel, com prazo de duragdo de
cinco a dez anos, no qual os investidores esperam obter seus lucros na forma de ganho de
capital investido (SOUZA, 2008, p. 28).
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De acordo com o 2° Censo Brasileiro sobre a Industria de Private Equity e Venture Capital
realizado em 2011, e publicado no Guia de Private Equity (2015), editado pelo Instituto de
Desenvolvimento do Mercado de Capitais (IDMC), o capital empreendedor pode ser classificado
em: (i) estdgio inicial ou capital semente, destinado a empresas em fase pré-operacional, sendo o
investimento usado para o desenvolvimento de ideias, projetos ou, ainda, testes iniciais; (ii) estagio
de desenvolvimento, relativo ao venture capital, ou capital de risco, destinado a empresas com
produtos ou servicos ja testados comercialmente, com potencial de expansdo e alta lucratividade;
e (iii) estadgio de expansido, onde entra o private equity, fundo destinado a empresas ja consolidadas,
para as quais o aporte significa expansao, capital de giro ou expansio de marca.

A estrutura de venture capital possui seus atores e atribui¢des definidas dentro dos
ecossistemas onde se desenvolve. Compreender como essa estrutura funciona no Brasil € parte
importante para compreender como os fatores criticos interferem nas decisdes dos gestores de
venture capital, motivo pelo qual se discute, no tépico a seguir, a estrutura do venture capital no

Brasil.

2.1.1 A estrutura do venture capital no Brasil

A literatura sinaliza que os fatores determinantes da estrutura organizacional, os incentivos
e complementariedade do sucesso do capital de risco em outras nagdes questionam a adaptabilidade
do modelo americano de capital alternativo a realidade econdmica de outros paises (GOMPERS;
LERNER, 2000). Neste sentido, considerar as especificidades de cada contexto parece
imprescindivel a compreensao da estrutura de venture capital em uma determinada localidade.

Desta forma, a industria brasileira de venture capital pode ser tida como uma estruturagao
publico-privada, que estd em fase de constru¢do. Ela é publica devido a atuacdo de 6rgdos
governamentais como a Financiadora de Estudos e Projetos, FINEP e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social, BNDES, que executam programas de incentivo atuando
como investidores diretos ou na contribui¢@o para a capitalizacio de fundos em parceira com entes
privados; e privada por conta da atuacdo de gestores e empresas na captacdo de recursos
financeiros, formando veiculos de investimento, monitorando e avaliando as empresas investidas
(ABVCAP, 2019).

No Brasil, o mercado de fundos possui regulamentacao através da Lei n® 6.385/76, que trata

do Mercado de Capitais. As instru¢cdes da Comissio de Valores Mobilidrios, CVM n° 578/16, que
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dispde sobre a constituicdo, o funcionamento e a administracdo dos Fundos de Investimento em
Participagdes, FIPs; a Instrucdo CVM n° 579/16, que dispde sobre a elaboragdo e divulgacio das
demonstracdes contdbeis; e, ainda, a Instru¢do CVM n° 555/14, que trata da aplicacdo subsididria
a todos os tipos de fundos, fora os transacionados no varejo, regulam as atividades da inddstria de
venture capital no pais. Ademais, estes fundos possuem autorregulacio através da Associacdo
Brasileira de Private Equity e Venture Capital, ABVCAP, e da Associagdo Brasileira das Entidades
dos Mercados Financeiro e de Capitais, a ANBIMA, através do Cédigo de Regulacdo e Melhores
Préticas para os FIPs, de 2012.

De acordo com a Instrucio CVM n° 555/14, art. 3°, o fundo de investimento é uma
comunhdo de recursos, constituida sob a forma de condominio, destinado a aplicacdo em ativos
financeiros. Além disso, a instru¢do estabelece que os fundos niao possuem personalidade juridica,
apesar de ser sujeito de direitos e obrigagdes. Essa instrucio CVM evidencia que ndo hd uma
estrutura societdria por trds dessa comunhdo de ativos, os quais sdo detidos por intermédio da
estrutura de um FIP.

A Figura 2 apresenta a estrutura tipica do venture capital no Brasil.

Figura 2 - Estrutura do venture capital brasileiro

COTISTAS

SOCIEDADE AUTORIZADA
PELA CVM A PRESTAR contratagdo de
SERVICOS DE =~ = = = = = = = = = =
ADMINISTRACAO E administragdo/gestdo
GESTAO

FIP ~FUNDO DE INVESTIMENTO E
PARTICIPACOES

SOCIEDADES INVESTIDAS

Fonte: adaptado de ABVCAP (2019).
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Em sintese, os investidores de um fundo de investimento no Brasil sdo titulares de quotas,
conforme demonstrado na Figura 2, que representam o seu co-investimento em ativos pertencentes
ao fundo de investimento, diferentemente do modelo americano, onde cada fundo é uma pessoa
juridica (ABVCAP, 2019).

Seguindo a regulamentagdo citada anteriormente, a titularidade das quotas do fundo ndo
concede aos investidores propriedade direta sobre os ativos do fundo, de modo que os investidores
geralmente possuem direito sobre a carteira de investimento do fundo como um todo,
proporcionalmente ao nimero de quotas detidas por cada investidor. Os administradores e gestores
dos fundos de investimento sdo pessoas juridicas que atendem as exigéncias de instrugdes
normativas editadas. Compete ao gestor do fundo a prestacdo dos servicos relacionados a
negociacdo e contratacdo, em nome do fundo: (i) dos ativos e dos intermedidrios para realizar
operacdes do fundo; (ii) de terceiros para a prestacdo de servigos de assessoria e consultoria
relacionados com o investimento ou o desinvestimento dos ativos do portfélio de investimentos do
fundo; e (iii) monitorar os ativos investidos pelo fundo exercer o direito de voto decorrentes desses
ativos (CVM, 2019).

A ABVCAP (2019) destaca que, de acordo com exigéncias legais dos 6rgdos reguladores,
além dos gestores, existem, na estrutura de venture capital no Brasil, alguns outros atores,
prestadores de servigos, com obrigacdes especificam perante os FIPs, sendo eles:

i. O administrador do fundo, a quem compete a prestacdo dos servicos relacionados
direta ou indiretamente ao funcionamento e a manutencao do fundo;

ii. O consultor de investimentos, a quem compete, dentre outras atribuigdes,
identificar oportunidades para investimentos ou desinvestimentos dos ativos do
fundo, estudos mercadoldgicos e estudos de viabilidade para investimentos e
desinvestimentos pelo fundo;

iii. O escriturador, do fundo a quem compete a escrituracio das cotas de emissdo do
fundo, incluindo o controle do registro e transferéncia de tais cotas entre os cotistas
dos fundos;

iv. O custodiante, a quem compete a custodia dos ativos liquidos necessdarios para fazer
frente as despesas do fundo, bem como aos ativos liquidos do fundo onde os
recursos capitados pela emiss@o de cotas do fundo sdo investidos enquanto ndo ha

o investimento pelo fundo em suas sociedades-alvo;
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v. O auditor, a quem compete a auditoria das demonstracdes contdbeis do fundo;
vi. O distribuidor, a quem compete as cotas dos fundos; e
vii. O assessor legal, a quem compete auxiliar na estruturacdo do fundo (fund
formation) e em seus investimentos e desinvestimentos. Quando ha “limited
partners” estrangeiros, a estruturacdo do FIP € feita em conjunto por assessores

legais brasileiros e estrangeiros.

Os cotistas dos FIPs devem ser investidores profissionais. Conforme classifica¢io do artigo
9°A, da instru¢do CVM n° 554/14, sdo investidores profissionais institui¢des financeiras,
companhias seguradoras e sociedades de capitalizacdo; pessoas fisicas ou juridicas com
investimentos superiores a R$ 10 milhdes; entidades de previdéncia complementar e regimes
préprios de previdéncia social; fundos de investimento; clubes de investimento; administradora de
carteira; e investidores nao residentes no pais (CVM, 2019).

Por intermédio do regulamento do fundo € que se determina a remuneragdo do seu
administrador, bem como se haverd ou ndo o pagamento da taxa de performance. As taxas de
administragdo e de performance normalmente sdo pagas ao administrador do fundo com base em
um percentual do patrimdnio liquido do fundo, ou da valorizacdo das quotas, conforme o caso. Do
montante recebido pelo administrador, parte serd deduzida para o pagamento da taxa paga ao gestor
da carteira de investimentos, bem como da remunera¢do dos demais prestadores de servigos, salvo
determinacdo em contrdrio nos termos do regulamento do fundo (ABVCAP, 2019).

Gompers e Lerner (2006) destacam que a estrutura de remuneracao de gestores de venture
capital pode acontecer de duas formas: (i) por pagamento fixo anual, remunerando as suas
atividades de gestdo de recursos; e (i) por percentual de participacao nos resultados auferidos pos
os investimentos realizados, remunerando os seus esfor¢cos de maximizac¢do do retorno sobre o
investimento realizado pelos investidores institucionais.

A estrutura de venture capital no Brasil tem varios atores de acordo com as exigéncias
legais, contudo os estdgios de investimento, sua classificacdo e as regras que determinam as
rodadas, ndo havendo uma padronizagado legal, mas uma métrica usual ditada pelo proprio mercado,

a qual serd discutida a seguir.
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2.1.2 Estagios e classificacao de rodadas de investimento

No venture capital, os investimentos ocorrem por meio de estdgios, que sdo 0 momento de
crescimento em que as empresas investidas estdo e que podem ser financiadas por diferentes perfis
de investidores como: anjos, semente, venture capital, etc. (CHERNENKO; LERNER; ZENG,
2017). Nas etapas de financiamento, sdo realizados os aportes de recursos que sdo condicionados
ao cumprimento de objetivos pré-estabelecidos na fase de negociacdo (GERKEN; WHITTAKER,
2014).

O financiamento por rodadas ndo serd necessariamente disponibilizado a empresas
integralmente, o que oferece para o investidor a oportunidade de diluir os riscos de perdas de seus
investimentos, ao passo que essa divisao nos pagamentos proporciona que o investidor monitore o
cumprimento das metas da empresa quanto a evolu¢do do projeto. Essa estratégia, inclusive,
desempenha um papel preponderante no controle de possiveis conflitos entre os empreendedores
investidos e os investidores (GOMPERS; LERNER, 2001).

Em relacdo aos estdgios, classificacdo das companhias investidas e aos valores de aporte de
investimentos, chamado no mercado de rodadas de investimento, ndo existe regulamentacao que
defina tal classificacdo, tampouco fixe valores minimo e maximo dessas rodadas, ao passo que o
proprio mercado acaba estabelecendo parametros por via da pratica (ABVCAP, 2019). Cada
periodo de financiamento € avaliado de acordo com a tecnologia envolvida no projeto, com o
mercado onde a empresa investida esta inserida, o que ndo resulta numa padroniza¢do de valores
ou classificacdo de estdgios. Investir num software terd um intervalo menor do que investir em
empresas que lidam com genética (GERKEN; WHITTAKER, 2014).

As rodadas de investimentos, de forma geral, ttm a mesma forma de funcionamento. Os
investidores institucionais oferecem recursos em troca de participagdes aciondrias nos negdocios.
As rodadas sdo divididas em séries e a classificagdo das empresas investidas tem relagdo com o
estagio operacional em que as mesmas se encontram. Esse estdgio determinard o valor dos tickets
médios do investimento e influenciard na diluicilo média da composicdo societdria
(CHERNENKO; LERNER; ZENG, 2017).

Pesquisando em publicagdes da ABVCAP (2019), e do Instituto Mineiro de Mercado de

Capitais — IMMC (2018), montou-se a Figura 3, relativa aos estigios do capital de risco no Brasil.
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Figura 3 - Estagios do capital de risco no Brasil
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Fonte: elaboragdo propria.

Com base na Figura 3, verifica-se que, quanto mais avangado o estdgio da empresa, tende
a ser maior o seu valor de mercado e a diminuicdo de riscos iniciais envolvidos, e que os tickets
das rodadas de investimento estabelecem uma classificacdo das empresas investidas em relacdo ao
seu estagio operacional. Também baseado nas informacdes pesquisadas nos materiais informativos
publicados pela ABVCAP (2019) e IMMC (2018), montou-se o Quadro 1, que apresenta a

classificacao do venture capital no Brasil.
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Quadro 1 - Classifica¢do do Venture Capital no Brasil

Estagio

Classificacao

Perfil da Empresa

Estagio Inicial

Anjo
Incubadora

Aceleradora

Investimento inicial feito para o desenvolvimento de
uma ideia. E a fase do primeiro aporte de investimentos.
Nessa fase se testam a tese do projeto. Empresas em fase
pré-operacional. Testes iniciais em fase de incubacdo e
aceleragdo. Os investidores podem ser desde pessoas
fisicas e empresas gestora de recursos proprios sem a
necessidade de estar investidos num FIP.

Pré-Seed

Seed

Empresas em fase de estruturacdo. Geralmente no
primeiro ao segundo ano de funcionamento. Comeca a
introducdo do produto e/ou servigo para
comercializag@o. Iniciou a contratag@o de profissionais
para colocar seu plano de negdcios em pratica. Fase das
primeiras rodadas de investimento via fundos.

Series A

Empresas com produtos e/ou servigos ja testados
comercialmente. Otimizac¢do da base de usudrios e
criacdo de novos produtos e/ou servigos.
Direcionamento dos produtos para outros mercados além
do inicial. Plano de negdcios ja voltado a geragdo de
receita e lucros de longo prazo. Investidores sdo fundos
de Venture Capital.

Empresas que j4 atingiram a comercializa¢do de forma
plena. Aumento da capacidade produtiva. Os
investimentos servem para escalar o negécio expandindo
seu alcance de mercado, inclusive internacional. A
empresa pode até adquirir outras empresas, visando
aumento de market share. Os fundos a investir podem
ser os mesmos do nivel series A ou em alguns casos
fundos de Private Equity.

Empresas ja com marca consolidada no mercado. A
aquisi¢do de novas empresas € pratica usual nesse
estdgio. Acelerar ainda mais o crescimento até nacional
e internacional. E investida por grandes fundos de
Venture Capital, mas na sua maioria grandes fundos de
Private Equity.

Desenvolvimento Venture Capital
Series B
Series C
Expansao . .
Private Equity
Series D

Empresas preparadas para abrir capital no mercado
nacional ou internacional (IPO). Os investidores sido
grandes fundos de Private Equity.

Fonte: ABVCAP (2019).

Quanto as rodadas de investimentos, conforme estudo realizado por uma mineradora de

informacdes relacionados a startups no Brasil, a DISTRITO DATAMINER (2019) mostra que, no

Brasil, a preponderancia € de gestores dedicados ao estdgio inicial, pds-investimento anjo e

aceleracdo, compreendendo gestores que realizam tickets menores, mas essenciais para as empresas

ainda em fase de testes, desenvolvendo sua estrutura, produtos, estratégia, plano de marketing e

vendas para conseguir captar melhores oportunidades e investimentos em rodadas seguintes, como

observado na Figura 4.
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Figura 4 - Gestores por estdgio de investimento
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Fonte: Distrito Dataminer (2019).

Outra caracteristica do mercado de venture capital no Brasil é a concentragdo do maior
volume de investimentos na regido sudeste, conforme mostra o estudo realizado pela KPMG
(2019), de 211 investimentos realizados em 2018, 157 ou 74% foram realizados na regido sudeste

do pais, representado pela Figura 5.

Figura 5 - Quantidade de empresas investidas em 2018 por regido do pais
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Fonte: Consolidagdo de dados da industria de VC 2011-2018 — KPMG (2019).
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A regido Sudeste concentra o maior volume de recursos disponiveis a serem investidos, o
que atrai as empresas gestoras para aquela regido e também as empresas a serem investidas que
identificam maiores oportunidades de receber aporte de recursos (ABVCAP, 2019).

O estdgio em que as empresas se encontram definird a classificacdo das rodadas de
investimento e, nessa esteira, determina o processo seletivo para esses aportes, que se alteram de
acordo com o grau de maturidade das empresas (GOMPERS et al., 2016). Haja vista a relevancia

deste tema, ele € tratado na secio que sucede a presente discussao.

2.1.3 O processo de avaliacao das empresas para o investimento

Kaplan, Sensoy e Stromberg (2004) examinaram os memorandos de investimento de capital
de risco que descrevem as teses de investimento e os riscos de seus investimentos e descobriram
que os gestores de venture capital se concentram na qualidade da equipe de gerenciamento, no
mercado ou na industria, na concorréncia, no produto ou na tecnologia e no modelo de negécios
em suas decisdes de investimento. No entanto, os memorandos de investimento nao classificam a
importancia dos diferentes critérios.

Em uma extensa pesquisa realizada com 885 gestores de capital de risco em 681 empresas,
para entender como eles tomam decisdes no processo de investimento, Gompers et al. (2016)
analisaram oito fatores distintos: a terceirizagdo de negocios; a selecdo de investimentos; a
avaliacdo; a estrutura do negdcio; valor acrescentado pds-investimento; as saidas; a organizag¢ao
interna das empresas; e o relacionamento com os investidores. Os autores concluiram que, no
processo de selecdo de investimentos, os gestores consideram a equipe de gerenciamento mais
importante do que as caracteristicas relacionadas ao negdcio, como o produto ou tecnologia.

No Brasil, de acordo com Souza (2008), o empreendedor que busca captar recursos de
capital de risco deve ter ci€ncia dos critérios que serdo avaliados do negdcio, antes de sair ao
mercado apresentando projetos, evitando assim correr o risco de desgastar-se e perder
oportunidades. O autor salienta, ainda, que a realiza¢do do negdcio entre a empresa a ser investida
e o fundo, em uma abordagem ativa do mesmo, € precedida de atividades realizadas pelo gestor,
através das fases de prospeccao, selecdo e andlise, negociagdo e investimento.

Ainda segundo Souza (2008), a fase da prospeccdo € a fase em que o gestor origina o
processo de busca por negdcios potenciais a serem investidos; a selecdo e andlise é onde o gestor

tem acesso a toda a documentagdo solicitada para um diagndstico sobre a empresa; a negociacao €
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a fase onde se chegar ao valor da empresa e faz-se o contrato para o investimento; e o investimento
€ a fase onde o fundo investiu na empresa e passa a atuar com participagdo societdria e a monitord-
la para garantir que as metas propostas serdo cumpridas conforme negociacdo firmada.

A ABVCAP (2019) destaca que o ciclo de investimento dos fundos pode variar, chegando
ao desinvestimento, que ¢ o momento da saida do mesmo, a um prazo de dez anos ou mais,

conforme demonstrado na Figura 6.

Figura 6 - Ciclo de investimento
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Fonte: ABVCAP (2019).

A etapa de originacao ¢ fase inicial da prospecc¢do na busca de projetos, empreendimentos
e novas ideias, momento em que o gestor acessa seu fluxo de contatos ou € acessado por indicagdes
de parceiros e até mesmo de outras investidas anteriormente; a analise é a fase do recebimento dos
documentos solicitados e minuciosa avaliacio dos mesmos; a precificacdo ¢ o levantamento e
acerto do valor da empresa; a negociacao ¢ a fase de acertar o valor a ser investido e a participagao
societdria na empresa; ¢ a analise do comité de investimentos é a etapa onde os elementos
levantados nas fases anteriores sdo submetidos a decisdo a aprovacdo por investir (ABVCAP,
2019).

Em seguida, na due diligence ¢ realizada uma avali¢do de riscos prévios a celebracio do
investimento, geralmente nas partes operacional, contdbil e juridica; a auditoria legal, quando

aplicdvel por forga de lei ou exigéncia contratual; investimento e documentacao, € o ato inicial
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dos aportes conforme acordado na fase de negociacio; a criacao de valor e governanca acontece
na medida em que o projeto vai sendo colocado em prética, com o acompanhamento do plano de
expansao estabelecido e a implantacao de regras de governanca; e, finalmente, o desinvestimento,
que € a saida do fundo da companhia, podendo ser através de transacdes de fusdo ou aquisi¢ao, ou
abrindo a empresa no mercado de capitais, [PO (ABVCAP, 2019).

O segundo e ultimo censo realizado em 2011 pela ABVCAP aponta que os investimentos
de venture capital ttm como caracteristica baixa taxa de conversdo das propostas de negdcios
analisadas pelas Gestoras dos Fundos. Em relacao a taxa de conversao de oportunidades de negdcio
em investimentos, 1,7% das propostas apresentadas por prospec¢do proprietaria receberam o
investimento, contra 1,2% de candidatura espontanea e 1% de indicacdo de terceiros (GVCEPE,
2011).

Nesse mesmo estudo da ABVCAP (2011), foram coletadas respostas de 88 organizagdes
gestoras (60% do universo), em dezembro de 2009, referentes aos dados do periodo de janeiro a
dezembro daquele ano. Verificou-se que, de cada cem propostas que chegam as Gestoras de

Fundos, apenas uma resulta em um investimento concreto, conforme demonstra a Figura 7.

Figura 7 - Propostas recebidas convertidas em investimentos

3931 Propostas recebidas (100%)

1681 Propostas analisadas
(43%)

92 submetidas a
Due Diligence (2%)

50 Investimentos
Realizados (1%)

Fonte: Base de Dados GVCepe — Fundacdo Getiilio Vargas (2011).

Observa-se, na Figura 7, que a maior parte das propostas é desconsiderada no processo
inicial, restando apenas 43% do total de propostas recebidas, 1681 propostas. Dessas, somente 92,

ou seja, 2%, passaram para a fase de due diligence, mas apenas 50 projetos foram selecionados
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para receber o investimento, ou seja, sé 1% do total. Hi um criterioso processo de selecdo e, apds
a apresentacdo da proposta ao gestor, selecionam-se aquelas convergentes com as teses de
investimento do veiculo e, em seguida, reunides sdo realizadas com os empreendedores, quando o
memorando de inteng¢ao € firmado (GVCEPE, 2011).

Na pesquisa realizada por Gompers, Kaplan e Mukharlyamiv (2015), aplicada a 79 gestores
de capital de risco sobre a experiéncia desses gestores com o funil de negdcios, identificou-se que,
para cada 100 oportunidades consideradas, o investidor médio investiga menos de 24%, assina um
acordo com menos de 14% e fecha o negécio de fato com apenas 6%. No ano seguinte, Gompers
et al. (2016) revelaram que, embora o processo seletivo seja bastante conhecido pelos gestores,
pouco se sabe sobre a proporg¢ao relativa de oportunidades que chegam a um determinado estdgio
do funil de negécios. Os autores constataram que empresas gestoras de capital de risco
consideradas medianas fecham cerca de quatro negdcios por ano. Para cada negdcio que uma
empresa de capital de risco eventualmente investe, a empresa analisou cerca de 100 oportunidades
potenciais, ou seja, 4%.

Observa-se que o processo de avaliagdo tem um funil estreito onde o indice de empresas
investidas ao final, em relacdo a quantidade inicial de prospeccao, € baixo. Diante deste cendrio, é
plausivel dizer que a conversdo em investimentos estd atrelada a atuagdo dos gestores de capital de
risco, o que conforma o principal mote desta dissertacdo. Assim, torna-se pertinente identificar e

entender os fatores condutores, incentivadores e inibidores para o investimento dessa industria.

2.1.4 Fatores incentivadores e inibidores da tomada de decisao

Os critérios de decisdo dos fundos de venture capital foram estudados por Mishra et al.
(2009) e tém relac@o com o estudo seminal realizado por Muzyka et al. (1996) que, dentre vérios
elementos, destacam a presenca de critérios relativos a capacidade da equipe de gestdo e do
empreendedor das empresas investidas. Utilizando as varidveis observadas, Mishra et al. (2009)

adaptaram os critérios apontados, conforme Quadro 2.
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Quadro 2 - Fatores analisados por gestores para a tomada de decisdo por investir

Fatores Aspectos analisados
Grau do mercado j4 estabelecido

Tamanho do mercado

Crescimento e atratividade no mercado
Sensibilidade aos ciclos econdmicos
Sazonalidade de mercado do produto
Exclusividade do produto e tecnologia

Grau de entendimento do mercado para o produto
Localizacdo geogrifica dos negdcios

Facilidade de entrada no Mercado

Capacidade de criar barreiras a entradas
Estratégicos e Competitivos Posi¢do competitiva de participagdo sustentdvel
Natureza e grau de concorréncia

Forca de fornecedores e distribuidores

Potencial de liderangca do empreendedor principal
Potencial de lideranga da equipe de administragao
Equipe de Gerenciamento Experiéncia reconhecida da equipe de administra¢do no setor
Histdrico do principal empreendedor

Histdrico da equipe de administracdo

Ponto de Equilibrio (breack even)

Tempo de retorno do investimento (payback)

Produto e Mercado

Financeiro Taxa de retorno esperada
Valor Estimado do negécio (valuation)
Adequacio do produto e da empresa a carteira do investidor
Atendimento as restri¢des de financiamento

Do Fundo

Capacidade de influenciar a natureza do negdcio

Localizac¢do do negdcio em relacio ao fundo

Capacidade da equipe de marketing/vendas

Capacidades organizacionais e administrativas da equipe

Capacidades financeiras/contibeis da equipe

Capacidade de producdo/processos da equipe

Numero e natureza dos co-investidores no negdcio

Escala e oportunidade de possiveis rodadas futuras de financiamento

Andlise do Acordo Importancia das hipdteses obscuras

Estagio do investimento requerido

Possibilidade de compartilhar o negdcio atraindo outros investidores
Fonte: Mishra et al. (2009).

Competéncias da Gestdo

Pesquisas apontam, ainda, que, sob a perspectiva dos gestores de fundos de investimento
de risco, € indispensdvel o potencial da equipe de gestdo envolvida na implementacdo do projeto
(KIRIHATA, 2008). Em similitude, Hellmann, Puri e Rin (2011) apontam que um fator relevante
no processo decisorio dos fundos de investimentos em capital de risco € que as caracteristicas do
empreendedor e de sua equipe se destacam e tém forte influéncia no sucesso do negdcio e na
geragdo de valor. Na pesquisa de Gompers et al. (2016), sobre sele¢do de investimentos, os gestores

consideram a equipe de gerenciamento mais importante do que as caracteristicas relacionadas aos
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negdcios, como produto ou tecnologia. Eles também atribuem mais a probabilidade de sucesso ou
fracasso do investimento final na equipe do que no negdécio.

Gompers e Kaplan (2015) estudaram se os investidores de capital de risco fazem o que a
academia diz ser as melhores praticas, baseados no fato de que, na ultima década, as finangas
académicas exploraram o impacto de empresas dessa industria em vdrias dreas, examinando
conjunto de dados, as vezes, limitado. Observaram que alguns se concentram muito na engenharia
operacional, enquanto outros se baseiam fortemente na substitui¢cdo do gerenciamento. Observaram
ainda que essas estratégias de investimento sao fortemente influenciadas pelas histérias de carreiras
dos fundadores das empresas gestoras.

Na pesquisa de Gompers, Kaplan e Mukharlyamiv (2015), realizada para entender melhor
como os gestores de capital de risco selecionam e diferenciam os investimentos, os pesquisadores
pediram que classificassem os fatores que consideravam mais importantes, identificando que, na
escolha de um investimento, o modelo de negdcios e a posi¢ao competitiva da empresa configuram
fatores determinantes. A equipe de gerenciamento, a capacidade de agregar valor e a avaliagdo
compdem outros trés fatores importantes. Ainda segundo os autores, dois desses fatores se
destacam, primeiro, mais peso nos negdcios do que na equipe de gestio.

Esse resultado € altamente consistente com o trabalho de Kaplan, Sensoy e Stromberg
(2009), que mostra que, pelo menos dentro do capital de risco, as estratégias de negdcios das
empresas permanecem muito mais instdveis, e, portanto, mais importante do que a estabilidade do
gerenciamento. Em segundo lugar, a importancia da capacidade de agregar valor sugere que os
gestores de capital de risco levam a engenharia operacional muito a sério. Os fatores analisados
para a decisdo de investimentos em fundos de venture capital envolvem a utilizacdo dessas e outras
possiveis varidveis que poderdo ser identificadas com as entrevistas.

O venture capital possui uma estrutura tipica no cendrio mundial, podendo variar de acordo
com as caracteristicas peculiares do pais em que estd se desenvolvendo. No Brasil, tem-se uma
estrutura que segue a estrutura tipica americana, contudo, por questdes proprias, como uma
legislagdo ainda ndo adequada a essa industria, produz idiossincrasias que influenciam a tomada
de decisdo por investir no mercado brasileiro, tanto por parte do investidor estrangeiro quanto
nacional.

No que tange a atividade dos gestores de venture capital no Brasil, nao foram identificadas

publica¢des semelhantes que tratassem efetivamente dos fatores criticos analisados pelos gestores
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de venture capital quando da tomada de decisdo no mercado brasileiro. Esta conforma, assim, a
principal lacuna e motivagao desta dissertacao de mestrado.

Visando complementar o referencial tedrico, a seguir, discute-se a questao da inovagdo e,
mais especificamente, o contexto brasileiro de inovagdo, uma vez que configura o cendrio de

atuacdo dos gestores de fundo de venture capital.

2.2 INOVACAO

Um dos pilares do crescimento econdmico do Brasil, na condi¢do de pais em
desenvolvimento, € a inovagdo, embora estudos apontem que, ao se observar o esforco inovativo
em comparacdo a paises tradicionalmente industrializados como Alemanha, Bélgica, Franca e
Dinamarca, a distancia tecnoldgica mostra-se evidente (MELO; FUCIDJI; POSSAS, 2015).

Em todo o mundo, durante décadas, prevaleceu a teoria econdmica tradicional, num cendrio
de inovacdo que tinha como objeto o contexto das industrias de manufaturas e da agricultura.
Atualmente, a inovagdo estd muito associada a tecnologias disruptivas, impulsiona principalmente
pelo surgimento de empresas iconicas no Vale do Silicio, nos Estados Unidos (ETZKOWITZ;
ZHOU, 2017).

Joseph A. Schumpeter, em The Theory of Economic Development (TED), de 1957, cita que
“inovacao” significa “fazer as coisas diferentemente no reino da vida econdmica”, € que a inovagao
pode ocorrer de vérias formas: (a) da introducao de um novo bem ndo familiar aos consumidores
ou entdo de nova qualidade de um certo bem; (b) com a introdu¢do de um novo método de produgao
ainda ndo experimentado dentro de certo ramo produtivo, mas que ndo precise obrigatoriamente
derivar de qualquer descoberta cientifica; (c) com a abertura de um novo mercado, ou seja, um
mercado em que o produto de determinada industria nunca tivera acesso antes, independente desse
mercado ter ou nao existido anteriormente; (d) com a descoberta de uma nova fonte de matéria
prima ou de produtos semiacabados, também, independentemente dessa fonte ter existido ou nao
anteriormente; (e) ou ainda com a reorganizacdo de uma industria qualquer, como a criagdo ou a
ruptura de uma posi¢ao de um monopolio.

Até a década de 1960, a inovagdo era tratada sob uma vis@o mais cldssica, conhecida como
um modelo linear de inovagdo, concebida por meio de processos sucessivos e independentes de
pesquisa bdasica, desenvolvimento, produgao e difusido, bem como realizada de forma isolada pelas

empresas (CASSIOLATO; LATRES, 2005). A partir de entdo, a inovagdo € considerada tema-
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chave para a competitividade numa economia do conhecimento (ASHEIM; GRILLITSCH;
TRIPPL, 2015).

Na década de 1980, estudos passaram a demonstrar que decisdes e estratégias tecnoldgicas
sdo dependentes de fatores muito mais amplos, como os setores financeiros, sistemas de educagado
e organizagcdo do trabalho (CASSIOLATO; LATRES, 2005). Para os autores, a concep¢do da
inovacdo sofreu, entdo, uma transi¢cdo, passando de uma visdo linear para uma perspectiva
sistémica.

Essa vis@o sist€émica comporta um ecossistema de instituicdes que contribuem para a
inovacdo, contemplando especialmente as relagdes entre instituigdes de fomento financeiro,
centros de pesquisa, universidades e empresas (ASHEIM; GRILLITSCH; TRIPPL, 2015). A
inovacdo vem de multiplas formas e resulta da interrelacdo entre uma variedade de atores. Por
conseguinte, a politica de inovac¢do ndo deve enfatizar apenas o fortalecimento das capacidades de
pesquisa e desenvolvimento (P&D), mas deve apoiar a circulagdo de conhecimentos entre todos os
atores envolvidos na geragdo de conhecimento e inovagao.

Um conceito de sistema nacional de inovagao (SNI) foi inicialmente definido por Freeman
(1987), Lundvall (1992) e Nelson (1993). Freeman e Nelson participaram do projeto da OCDE que
deu origem a esse conceito. Segundo Freeman (1987), o SNI € um conjunto de relacdes exercidas
pelo ecossistema que formam um corpo de institui¢des contribuindo para o progresso tecnolégico
dos Estados federativos, ao passo que, por consequéncia, determinam o desenvolvimento
socioecondmico do pafs.

Agentes publicos e privados formam os SNI, afirmam Freeman e Soete (2008), pelas
diversas interacOes que realizam com Ciéncia, Tecnologia e Inovacdo (CT&I), bem como o ensino
e a difusdo da tecnologia.

A Figura 8 representa o SNI do Brasil, com suas relacdes e interacdes.
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Figura 8 - Mapa do sistema brasileiro de inovacao
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Fonte: ANPEI! (2015).

Destaca-se, na Figura 8, os investidores privados que sdo constituidos por pessoa juridica,
pessoa fisica, angels, clube de investimentos, seed capital, venture capital, private equity, entre
outros tipos, visto que eles conformam o objeto de pesquisa da presente dissertacdo. Estes
investidores oferecem recursos financeiros e t€ém como papel principal analisar e prospectar novas
oportunidades, captar recursos € modelar negdcios, fomentando assim o ecossistema de inovagao.

Convém assinalar que o capital de risco pode atuar como uma parceria ou como o brago de
uma corporacdo, governo, universidade ou fundacdo. O setor de capital de risco privado, baseado
em parcerias, foi formado pelas interacdes entre todos os protagonistas da inovacdo e é um

importante propulsor da formagao e crescimento de empresas (ETZKOWITZ; ZHOU, 2017).

! Associa¢io Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento das Empresas Inovadoras — ANPEI, criada em 1986, para
difundir e contribuir para a evolugdo do Sistema Brasileiro de Inovacdo (SBI) deu inicio ao entendimento e
representacdo dos fluxos e interagdes entre os atores participantes do ecossistema de Inovagao.
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A inovacdo pode ocorrer de vdrias formas, como jd afirmava Schumpeter (1957).
Entretanto, o sucesso recente de empresas como o Facebook e Tesla evidencia o que se pode esperar
de uma startup, também conhecida por empresa inicial, e ndo apenas de empresas j4 estabelecidas.
Para Weiblen e Chesbrough (2015), o lancamento da proxima grande novidade e a criagdo de
espacos incontestes de mercado ainda sdo a origem esperada das chamadas inovagdes disruptivas.

A pesquisa e o desenvolvimento de projetos inovadores, objetivando empreender em algo
que agregue valor a um produto ou servi¢o ja existente ou a cria¢do de um novo produto ou servico,
requerem a compreensdo de fatores que excedem os limites de uma economia local diante do
dinamismo da economia globalizada. Sobre isso, Gompers et al. (2016, p. 2) comentam que “0s
investidores de risco sdo entidades de um mundo real que indiscutivelmente aproximam os
investidores da teoria econdmica, fornecendo uma razdo adicional para estudéd-los”. Importante
distinguir que quando o investidor é de uma empresa de grande porte investindo na aquisi¢ao de
participacdo em empresas menores, o capital recebe a classificacdo capital de risco corporativo
(corporate venture capital — CVC), numa operacdo também chamada de external corporate
venturing (GARCEZ; ANSELMO, 2005).

O capital empreendedor existe para financiar o empreendedorismo e a inovagao. O conceito
de inovacdo vem sendo consolidado ao longo dos anos, principalmente tendo em vista sua
importancia no desenvolvimento das sociedades em desenvolvimento, como € o caso do Brasil.
Diante do exposto, foram selecionados alguns estudos empiricos que envolvessem venture capital
e inovagdo no contexto brasileiro.

Cicconi (2014) estudou a proposta de um modelo de tomada de decisdo de investimento
por parte dos fundos de venture capital em start-ups de biotecnologia no Brasil, motivado pelo
crescimento desse tipo de investimento, mas ainda incipiente comparado com paises mais
desenvolvidos como Estados Unidos e Inglaterra. Cicconi (2014) identificou que as empresas de
biotecnologia sdo recentes e o ciclo de desenvolvimento delas € muito longo, desestimulando o
investimento, o que motivou estudar os principais critérios utilizados pelos fundos de venture
capital na tomada de decisdo por investir em empresas naquele setor.

Fiates (2014) desenvolveu sua pesquisa para investigar a influéncia dos Ecossistemas de
Empreendedorismo Inovador na Inddstria de venture capital, visando estabelecer as bases e 0s
fundamentos para a proposic¢ao de estratégias de apoio a empresas inovadoras. Para desenvolver o

trabalho, uma das partes foi a aplicacdo de questiondrio e entrevistas junto a treze gestores e
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especialistas de venture capital. Uma das conclusdes importantes da pesquisa € de que existem
grandes falhas de comunicagdo entre o empreendedor e a industria.

Leonel (2019) discute alguns mitos e verdades sobre a industria de venture capital no
Brasil, com foco no seu papel e na sua localizacio institucional dentro do sistema de inovagdo,
bem como sua replicabilidade fora de seu pais de origem, os Estados Unidos, onde o principal
objetivo foi reunir elementos que possibilitem avaliar se essa industria poderia contribuir para o
desenvolvimento tecnoldgico brasileiro. Identificou que a industria de venture capital brasileira
demonstra ter uma baixa tolerancia ao risco, apostando em empresas com trajetorias tecnolégicas
bem desenvolvidas ou produtos que sdo copias de modelos de negdcios bem-sucedidos em outros
paises, além de existir pouca diferenciacio no papel exercido pelo gestor ptblico e privado.

Recentemente, Silva (2019) estudou as adaptacOes e limitagdes ao financiamento de
startups no formato do venture capital brasileiro. Identificou que, além das dificuldades usuais
inerentes a este tipo de negdcio, as caracteristicas do mercado brasileiro fazem com que o venture
capital assuma um grau ainda maior de complexidade e incertezas. O trabalho buscou compreender
como o ambiente regulatério-institucional brasileiro influenciou a formagao do capital de risco no
Brasil, contribuindo para que essa modalidade de investimento adquirisse suas caracteristicas
locais, o que é conhecido como “venture capital a brasileira”.

Para a constituicdo da pesquisa, Silva (2019) realizou entrevistas com dez gestoras de
recursos de venture capital com atuacdo no pais, e com trés entidades que desempenham papel na
trajetoria do capital de risco no pais: INPI, B3 e FINEP. Conclui que o ambiente regulatdrio-
institucional influenciou as caracteristicas do venture capital nacional, que hd auséncia de um
mercado de acesso em Bolsa de Valores e o alto custo reputacional do fracasso em
empreendimentos passados resultam na priorizagdo de investimentos em empresas que inovam em
modelos de negdcios, inibindo investimentos em empresas de base tecnoldgica.

Observou-se, nos estudos empiricos pesquisados, que a inddstria brasileira de venture
capital tem peculiaridades, como a regulamentacdo, que vem sendo ajustada, mas que pode inibir

investimentos provenientes dessa industria.
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3 METODO

No intuito de acessar a percepcao dos gestores de fundos de venture capital quanto aos
fatores criticos analisados para a tomada de decisdo sobre investimentos no mercado brasileiro e,
ainda, a identificacdo de fatores incentivadores e inibidores para esses investimentos, optou-se pela
realizacdo de um estudo de cunho qualitativo, e que permitisse ao pesquisador conhecer e interagir
com o campo de estudo, de modo a levantar informagdes de naturezas distintas que possibilitassem

a compreensdo do fendmeno em sua complexidade.

3.1 COLETA DE DADOS

A coleta de dados contou com uma combinacdo de técnicas qualitativas, quais sejam,
observacio, entrevistas e andlise de documentos. E importante ressaltar que essas técnicas de coleta
de dados se sobrepuseram, ou seja, elas aconteceram de maneira concomitante durante todo o
periodo de campo. O motivo pelo qual essas técnicas foram selecionadas reside na necessidade de
explorar o tema em profundidade, contando com a posterior triangulacdo de dados de natureza

distintas para responder aos objetivos da pesquisa.

3.1.1 Observacao

De acordo com Vianna (2003), o objetivo das observacdes cientificas € obter dados validos
e confidveis, mostrando-se uma técnica adequada ao estudo de comportamentos complexos. Para
Angrosino e Pérez (2000), trata-se de um dos métodos mais importantes na pesquisa em ciéncias
sociais. Além disso, a observacdo de um campo de pesquisa configura uma das mais importantes
fontes de informacdo em pesquisas qualitativas: sem a acurada observacdo, afirma o estudioso, ndo
ha ciéncia (VIANNA, 2003).

Diante destes argumentos, recorreu-se a observacao do contexto dos gestores de venture
capital no intuito de: (i) conhecer o funcionamento deste ecossistema; (ii) conhecer e estabelecer
relacionamentos com atores do campo, visando o convite para participacdo futura nas pesquisas; e
(ii1) elaborar, a partir das observagdes de campo combinadas a literatura visitada, o roteiro de
entrevistas.

Assim, com o objetivo de observar como os atores do ecossistema da industria de venture
capital do Brasil de fato atuam, organizam-se, o que pensam e as dificuldades que enfrentam no

processo de tomada de decisdo ao investirem em empresas no Brasil, o autor desta dissertagio
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realizou um periodo de observacdo por doze meses no campo de pesquisa. Este periodo de
observacdo compreendeu a participacao em diversos eventos relacionados ao venture capital, como
conferéncias, curso pratico, workshop, palestras, painéis, eventos financeiros, conforme o Quadro

3.

Quadro 3 - Participacdo em Eventos

Tipo Evento Nome do Evento Data Local Duracao
5 anferenc1a Brasileira de Venture 04/10/2018 Siio Paulo / SP 8h
Capital
Conferéncias 2;;‘;“"““‘ Brasileira de Venture 12 ¢ 13/08/2019 | Florian6polis/SC |  10h
5% Corporate Venture in Brasil 15 e 16/10/2019 Sao Paulo / SP 14h
Latin America Investment Conference 29/01/2020 Sao Paulo / SP 8h
Curso Private Equity e Venture Capital - 28 ¢ 29/03/2019 Siio Paulo / SP 16h
Aprenda como se faz!
Curso Pritico | SUrs0 Private Bquity e Venture Capital -1 o ¢ 05/04/2019 | Sao Paulo / SP 16h
Aprenda como se faz!
Curso Private Equity e Venture Capital - 12/04/2019 Siio Paulo / SP sh
Aprenda como se faz!
Evento de | cregit Suisse Hedging-Griffo 16/10/2019 Séo Paulo / SP 2h
Prospeccdo
Painéi Investment Summit Porto Alegre 27/11/2018 Porto Alegre / RS 4h
ainéis
Innovation Summit Brasil 14/08/2019 Florianépolis / SC 5h
Palestra Agora Tech Park 03/10/2019 Joinville /SC 2h
Palestras e [y g 1 ov Tech Experience 03/10/2019 Joinville /SC 2h
Workshop
Workshop Como investir em Startup 22/10/2019 Florianépolis / SC 4h

Fonte: elaboragdo propria.

As conferéncias oportunizaram uma visdo ampla em nivel global da industria de venture
capital, trazendo importantes insights sobre o comportamento desta industria no Brasil, onde atuam
os gestores de fundos que sdo sujeitos desta pesquisa. As conferéncias permitiram a compreensao
do cendrio de atuacdo destes gestores, a partir de debates com palestrantes brasileiros e
internacionais, onde o ecossistema de venture capital ja € consolidado, contribuindo para o
entendimento das particularidades do cendrio nacional. As conferéncias sdo um l6cus onde se
encontram importantes atores do ecossistema de venture capital, abarcando empresas gestoras,
associagdes, Orgaos reguladores, bancos, investidores institucionais publicos e privados e

representantes do governo.
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Os painéis, palestras e workshops apresentaram discussoes voltadas ao cendrio local onde
0 evento acontecia, possibilitando o contato direto com gestores de fundos e parceiros do
ecossistema, além de entender a importincia dos contextos regionais na tomada de decisdo destes
gestores. Foi possivel, nestes eventos, observar como o gestor de venture capital aborda
investidores e seu comportamento em relacao aos demais atores sociais do seu contexto de atuagao.

O autor participou, ainda, de um curso de capacitacao pratico sobre venture capital, cujo
conteudo se mostrou pertinente aos objetivos deste trabalho. Os professores desse curso sdo, na sua
maioria, gestores de fundos de investimento de private equity e venture capital, permitindo que o
autor desta dissertacdo pudesse interagir diretamente com esses profissionais. Para além disso, os
contatos estabelecidos nos eventos oportunizaram o acesso a outros stakholders do ecossistema,
como bancos publicos e privados, associagdes, escritdrios de advocacia e bolsa de valores.

O Quadro 4 apresenta os temas principais dos eventos durante o periodo de observacdo do

campo.

Quadro 4 - Principais temas dos eventos

EB:::;O Nome do Evento Cidade Principais temas dos eventos participados
O impacto de novas tecnologias em mercados tradicionais
Onde os gestores de VC estdo e por qué?
Fortalecendo o ecossistema: experiéncias de Israel sobre o
desenvolvimento da comunicag@o de inovagdo e
empreendedorismo
04 de 5? Cpnferéncia B Além de anjos e VCs: Como outros representantes do setor estdo
outubro | Brasileira de Venture S&o Paulo/SP | impactando o desenvolvimento do ecossistema de inovacdo no
de 2018 Capital Brasil
A lei de informatica e seu potencial impacto para o venture
capital
Compartilhando experiéncia: Como gestores de sucesso navegam
as ondas do fundraising
Visao, Inovagdo e Impacto
27 de Investment Summit
novembro Porto Alegre/RS | Captac@o de Recursos por empresas da Regido Sul
POA
de 2018
A inddstria de Private Equity e Venture Capital no Brasil global
O processo de captacdo de recursos
Estruturacdo dos fundos de investimento
28 €29 | Curso Private Equity e Selecao de Portifélio Companies (Sourcing)
de margo Venture Capital - | Séo Paulo/SP Anilise das Demonstracdes Financeiras I (BP - FC - Agio -
de 2019 | Aprenda como se faz! Purchase Price Allocation (PPA)
Andlise das Demonstra¢des Financeiras II (Coeficientes
ROE/ROIC/GMROI - Capital de Crédito)
Financial/Tax, Due Diligence & Negociagdo




04e 0§ Curso Private Equity e Valuation I - O que avaliamos e por qué?
de abril Venture Capital - Sao Paulo/SP
de 2019 Aprenda como se faz! Valuation II - Elaboracdo de um modelo de valuation
11)2.1d g Curso Private Eguity € Siio Paulo/SP Selecdo de Gestores e Monitoramento de Carteira sob a Gtica de
abrl de Venture Capital - 40 Faulo um Fund of Funds
2020 Aprenda como se faz!
Como a entrada de capital estrangeiro tem desenvolvido o
ambiente de negdcios no venture capital brasileiro?
O Marco Legal das startups e reformas no empreendedorismo
brasileiro
Os caminhos para o IPO: oportunidades em diferentes marcados
globais
12e13 6* Conferéncia Conversando com o empresdrio investidor
de agosto | Brasileira de Venture | Florian6polis/SC | Desenvolvendo ecossistemas inovadores: MCTIC
de 2019 Capital ~ . ~ ; ~
Como as corporagdes brasileiras estdo acessando inovagio
O peso do sul do Brasil no desenvolvimento da inovagéo e
empreendedorismo
O empreendedor brasileiro: perspectivas de gestores de fundos
A diversidade do venture capital brasileiro
Seguindo as tendéncias no mercado consumidor e de tecnologia
Indicadores de retorno de investimento
14 de . . O Brasil pds-reformas: Como ficam a competitividade e a
Innovation Summit L . =
agosto de Brasil Floriandpolis/SC | inovacao
2019 Forum SEBRAE de inovacgado: Ecossistemas de inovagao:
estabilidade, equilibrio e autossuficiéncia
03 de < . o~ ‘. .~
Palestra Agora Tech - Planejamento e Criagdo de um Park Tecnoldgico e criagdo do
outubro Joinville/SC P
Park Hub Tecnoldgico
de 2019
Panorama Econdmico Atual
03 de M Tech
outubro oney 1ec Joinville/SC | Estratégia, vis@o e investimentos da Gestora Versa
de 2019 Experience
Evolucio e novo papel das plataformas de investimento
International Corporate Venture Capitalists Insights on Investing
Positivo — A Brazilian HighTech Rising Star & CVC Best
Practices
Paths to Corporate Venturing — Diversifying Risks and Strategy
Israel — The Game Venture Capital Role to Support the Start Up
Nation
15¢16 Tech Bridging the Gap — Startups and Companies present their
N a cases and opportunities.
de 5% Corporate Venture Siio Paulo/SP
outubro in Brasil a0 Faulo Local VCs present their firms and a portfolio company.
de 2019

A Vision (Fund) for Latin America — Is Brazil the Icing on the
Cake?

Wrap-Up & Key Insights on CVC Global Investments in AgTech
& Food Tech

Adding Value to Agtech Entrepreneurs & Tech Trends

Startups and Companies present their cases and opportunities

A New Hub Rises — FoodTech Hub PR
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Best Practices on Investing — The Informatics’ Law for
Corporates and VCs.

A German-Brazilian Partnership for Tech Investments

Pipeline Heat Map — Which Industries are Contracting from
Startups?

Balancing Innovation and Current Operations — O&G vs
Renewables

Beyond Core Business — Corporate Efficiency Through CVC

16 de

outubro CSHG Sao Paulo/SP | Evento de prospeccdo

de 2019
22 de

outubro Workshop Florian6polis/SC | Como investir em Startup

de 2019
29 de Latin America

janeiro de Investment Sdo Paulo/SP | Tendéncias do mercado de Venture Capital

2020 Conference

Fonte: elaboracio propria.

A participacdo nos eventos citados proporcionou a coleta de dados diversos sobre a
industria de venture capital, ao passo que esses dados foram sendo armazenados em banco de dados
através de arquivos em word ou exel. Utilizou-se do recurso de gravacdo em dudio de todos os
eventos participados e posterior transi¢do das partes que convergiam aos objetivos da pesquisa.

Elaborou-se um modelo de Carta de Apresentacio de Pesquisa Académica para entrega em
maos aos gestores presentes nos eventos aos quais o pesquisador participou no periodo anterior e
durante as entrevistas, objetivando conseguir gestores interessados em participar da pesquisa. A
carta estd no Apéndice A da dissertagdo.

O periodo de observacdo gerou ainda a aproximacao do autor com diversos documentos
relevantes ao estudo da tomada de decisdo de gestores de fundos de venture capital. Por tal motivo,

esses documentos foram analisados, estando descritos na secio que se inicia a partir de agora.

3.1.2 Anélise Documental

O objetivo dessa andlise documental foi selecionar documentos relevantes, contendo
instrucdes, orientacdes, atualizagdes de aspectos procedimentais e legais do funcionamento dos
fundos de investimento. No aspecto de rotinas e procedimentos, observou-se sinergia entre 0s
documentos analisados e os insights que surgiram a partir da observacao em campo.

O Quadro 5 reporta os documentos analisados neste estudo.



Quadro 5 - Documentos Analisados

Documento Origem Niimero de paginas
Website ABVCAP
Estrutura Legal dos Fundos de Private Equity | Entidade: ABVCAP 12 paginas
e Venture Capital - 2017 Material: TozziniFreire pag
Advogados
Consolidagdo de Dados da industria de Website ABVCAP
Private Equity e Venture Capital no Brasil — | Entidade: ABVCAP 29 paginas
2011 a 2018 Material: KMPG
Pesquisa de campo
Guia de Private Equity e Ventre Capital - Entidade: IMMC — Inst. Mineiro 23 pacinas
2018 de Marcado de Capitais pag
Material: IMMC
Cédigo ABVCAP | ANBIMA de Regulagdo e | Website ABVCAP
Melhores Praticas para o Mercado de FIP e Entidade: ABVCAP/ANBIMA 44 paginas
FIEE - 2018 Material: ABVCAP/ANBIMA
Curso Private Equity e Venture
Apostila - A industria de Private Equity e Capital - Aprenda como se faz! 37 pasinas
Venture Capital no Brasil global - 2019 Entidade: ABVCAP pag
Material: BNP Paribas
Curso Private Equity e Venture
Apostila - O processo de captacdo de Capital - Aprenda como se faz! 17 vaginas
recursos - 2019 Entidade: ABCAP pag
Material: Itajubd Investimentos
Curso Private Equity e Venture
. ~ Capital - Aprenda como se faz!
.Apost}la - Estruturacgdo dos fundos de Entidade: ABVCAP 32 pginas
investimento - 2019 . o
Material: TozziniFreire
Advogados
Curso Private Equity e Venture
Apostila - Sele¢ao de Portifélio Companies Capital - Aprenda como se faz! 15 paginas
(Sourcing) - 2019 Entidade: ABVCAP pag
Material: DGF Investimentos
Apostila - Anélise das Demonstragdes Curs.o Private Equity e Veniure
. . ¢ . Capital - Aprenda como se faz! -
Financeiras I (BP - FC - Agio - Purchase . 12 paginas
Price Allocation (PPA) - 2019 Entidade: ABVCAP
rice Aflocation ) Marerial: Advent International
Apostila - Andlise das Demonstra¢des Curso Private Equity e Venture
Financeiras II (Coeficientes Capital - Aprenda como se faz! 14 paginas
ROE/ROIC/GMROI - Capital de Crédito) - | Entidade: ABVCAP pag
2019 Marerial: Advent International
Curso Private Equity e Venture
Apostila - Financial/Tax, Due Diligence & Capital - Aprenda como se faz! L.
15 péginas

Negociagdo - 2019

Entidade: ABVCAP
Marerial: KPMG

51
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Curso Private Equity e Venture
Capital - Aprenda como se faz!
Entidade: ABVCAP

Marerial: Duff&Phelps

Apostila - Valuation I - 2019 38 pdginas

Curso Private Equity e Venture
Capital - Aprenda como se faz!
Entidade: ABVCAP

Marerial: Duff&Phelps

Apostila - Valuation II - 2019 38 péaginas

Curso Private Equity e Venture
Capital - Aprenda como se faz!
Entidade: ABVCAP

Marerial: Spectra Investimentos

Apostila - Selecdo de Gestores e
Monitoramento de Carteira sob a 6tica de um
Fund of Funds - 2019

15 paginas

Fonte: elaboracio propria.

Esses materiais foram estudados e serviram para melhor compreensao de como funciona o
ambiente do ecossistema de venture capital no Brasil, principalmente em relagdo a parte
regulamentar e da pratica didria vivenciada pelos atores dessa indudstria. Os materiais foram
selecionados e fichados para uso no roteiro da pesquisa e foram utilizados ainda para confronto,
respaldo e busca de complementariedade das informagdes coletadas na revisdo bibliografica e

pesquisa de campo.

3.1.3 Entrevistas em Profundidade

Entrevista é definida por Flick (2002) como uma forma de interagdo social que valoriza o
uso da palavra, representativa de significados nas relacdes humanas, por meio da qual os atores
sociais constroem e procuram dar sentido a realidade que os cerca. De acordo com Fraser e Gondim
(2004), a entrevista favorece a relacdo intersubjetiva do entrevistador com o entrevistado, ou seja,
permite melhor entendimento da fala do entrevistado se comparado com outros meios, como
questiondrios.

Para Gaskell (2002), a entrevista auxilia o pesquisador no mapeamento e compreensdo do
mundo dos participantes. O autor avalia, ainda, que ndo se trata de acessar opinides ou pessoas,
mas sim explorar um espectro de opinides e as diferentes representagdes sobre o fendmeno de
interesse. Diante disso, foram realizadas entrevistas com gestores de fundos de venture capital.

Para tanto, recorreu-se a um roteiro de entrevistas semiestruturado, com quatro perguntas
norteadoras, seguindo as recomendacdes de Manzini (2004) para a elaboracdo do roteiro, que se

encontra no Apéndice B. As entrevistas semiestruturadas sdo as mais utilizadas em estudos
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qualitativos, por sua maior flexibilidade e possibilidade de melhor entendimento do entrevistado
(FRASER; GONDIM, 2004).

E importante ressaltar que o roteiro de entrevistas passou por uma etapa de pré-teste,
buscando validar o instrumento de pesquisa junto a populacdo selecionada para o estudo. Neste
tocante, o pré-teste contou com duas entrevistas com dois gestores de venture capital de regides
distintas do pais, sendo um com atua¢des mais na regido do sudeste do pais, com escritorios em
Sao Paulo e Minas Gerais, € outro com atuacdes mais ao sul do pais, com escritérios no Rio Grande
do Sul e Santa Catarina. A validacdo resultou em pequenas alteragdes semanticas.

Findada a etapa de pré-teste, partiu-se a etapa de realizagdo das entrevistas. O contato com
os gestores de fundos de venture capital foi facilitado pela observacdo de campo realizada, a qual
permitiu que o autor estabelecesse relacionamentos com possiveis entrevistados. Além disso, o
autor buscou contatos nos sites das empresas gestoras e estabeleceu comunicacdo com possiveis
entrevistados por e-mail, ligacdo telefonica ou através de indicacdes de gestores que foram
entrevistados, os quais indicavam um outro contato ao pesquisador. Todos os gestores convidados
para participacdo da pesquisa receberam, além da carta convite para participacdo da pesquisa, uma
carta de recomendagdo da UNISINOS (Apéndice C), apresentando o entrevistador.

No total, foram enderecados 57 convites para gestores de fundos de 48 empresas gestoras
brasileiras. A partir disso, foram realizadas 22 entrevistas com gestores de fundos e mais 02
stakeholders, os quais trabalham com investidores institucionais em fungdes gestoras de recursos
destinada a investimentos em startups, ou seja, nessas entrevistas podé-se colher opinides sobre 0s
dois angulos, do investidor e do gestor. As entrevistas foram realizadas nos meses de setembro,
outubro e novembro de 2019.

Convém registrar que, das 24 entrevistas, 12 foram realizadas presencialmente e 12
realizadas via telefone ou de forma virtual, pelo aplicativo Skype. As 24 entrevistas tiveram
duracdo média de 36 minutos. Todas as entrevistas foram gravadas com consentimento dos
entrevistados. Apds a gravagdo, todas foram transcritas em seu conteudo integral. As entrevistas
semiestruturadas devem ser registradas e integralmente transcritas (BARDIN, 2016).

O Quadro 6 apresenta o perfil dos participantes, respeitando o anonimato dos mesmos.
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Quadro 6 - Relacao dos entrevistados

Entrevistado Cargo atzs(ggono UF da Forma. da Duragﬁ.o da
mercado VC Gestora | entrevista entrevista
Entrevistado 1 | Gestor 38 anos RS Presencial 01:02h
Entrevistado 2 gﬁlﬁi Departamento 20 anos RJ Call 00:29m
Entrevistado 3 | Gestor 10 anos MG Skype 00:26m
Entrevistado 4 | Gestor 20 anos RJ Skype 00:42m
Entrevistado 5 | Gestor 15 anos MG Call 00:26m
Entrevistado 6 | Gestor 12 anos Sp Skype 00:50m
Entrevistado 7 | Gestor 18 anos RS Presencial 01:30h
Entrevistado 8 | Gestor 10 anos RJ Call 00:19m
Entrevistado 9 | Gestor 20 anos SP Presencial 01:20h
Entrevistado 10 | Superintendente Executivo N/ SP Presencial 01:05h
Entrevistado 11 | Gestor 7 anos SP Presencial 00:32m
Entrevistado 12 | Gestor 10 anos SP Presencial 00:15m
Entrevistado 13 | Gestor 20 anos SP Presencial 00:35m
Entrevistado 14 | Relacionamento com Empresas N/ SP Presencial 00:30m
Entrevistado 15 | Gestor 7 anos SC Call 00:28m
Entrevistado 16 | Gestor 10 anos SC Presencial 00:46m
Entrevistado 17 | Gestor 20 anos SC Presencial 00:30m
Entrevistado 18 | Gerente de Planejamento 15 anos SC Presencial 00:17m
Entrevistado 19 | Gestor 22 anos SC Presencial 00:33m
Entrevistado 20 | Gestor 06 anos SP Call 00:32m
Entrevistado 21 | Gestor 07 anos SP Call 00:49m
Entrevistado 22 | Gestor 07 anos SP Call 00:24m
Entrevistado 23 | Gestor 02 anos PR Call 00:21m
Entrevistado 24 | Gestor 01 ano PR Call 00:26m

Fonte: elaboracio propria.
Nota. N/I = ndo informado.

Os gestores de fundos entrevistados compdem um grupo heterogéneo de gestores, desde os
pioneiros do venture capital nacional, com quase quatro décadas de atuacdo nesse mercado, até
gestores iniciantes, com um ano de atuacido no mercado. Além disso, foram entrevistados gestores
vinculados em todos os estdgios de investimos, desde os que investem como investidor anjo com
gestdo de recursos proprios, sem a vinculagdo a um FIP, e gestores investidores nos estigios iniciais
do venture capital no pré-seed com cheques na casa de centenas de reais, até gestores com

investimento no estigio de Private Equity, com cheques na casa dos milhdes de reais.
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Foram entrevistados gestores com escritorios nas regides sul e sudeste do pais, com uma
concentra¢do maior em Sao Paulo (10 gestores), Santa Catariana (5), Rio de Janeiro (3), Rio Grande
do Sul (2), Parand (2) e Minas Gerais (2). Algumas das empresas gestoras tém escritdrios em outros
estados além da matriz. Esse grupo entrevistado tem investimentos em vdrios estados brasileiros,
conforme demonstrado na Figura 9 Mapa de localizagdo dos gestores e empresas investidas, a

seguir.

Figura 9 - Mapa de localizacdo dos gestores entrevistados e empresas investidas

MAPA DO BRASIL

LEGENDA

UF onde h& empresas
investidas pelos  gestores
entravistados

[8%] 07 Gestores

[13%] 03 Gestores

[62%] 10 Gestores

[8%] 07 Gestores

[21%] 05 Gestores

[8%] D7 Gestores

Fonte: elaboragdo propria.

Como se pode observar no mapa, houve uma forte concentragdo de gestores entrevistados
no Sudeste do pais, principalmente em Sdo Paulo (42%), que se explica, segundo os gestores
entrevistados, por ser o estado que tem mais recursos disponiveis para investimentos nessa
industria, embora atualmente o venture capital vem se desenvolvendo em outras regides como no
Sul.

A heterogeneidade do grupo entrevistado permitiu colher os mais variados tipos de fatores

criticos analisados pelos gestores no processo decisorio de investimento, além da identificacao de
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fatores incentivadores e inibidores apontados pelos mesmos, que serdo apresentados no capitulo de

Analise e Discussao dos Resultados, desse trabalho.

3.2 ANALISE DOS DADOS

ApOs a transcri¢do das entrevistas, o conteiddo das mesmas gerou um volume de 96 péginas,
média de quatro pdginas por entrevista. Este material foi analisado em dois momentos: no primeiro,
realizou-se uma leitura isolada de cada entrevista, iniciando um processo de codificagio
(SALDANA, 2013); no segundo, as entrevistas ja codificadas foram analisadas como um tnico
corpus de pesquisa, visando a andlise e interpretacdo dos dados.

A codifica¢do é um processo de andlise de dados no qual uma frase, pardgrafo, ou até
mesmo uma pagina, sdo analisados em relagdo ao seu conteudo e significado, no intuito de capturar
a esséncia daqueles trechos (SALDANA, 2013). Esse codigo funciona como um “rétulo”, relativo
a classificag¢do do contetdo da entrevista, realizada pelo autor.

Vale assinalar que este processo, tanto de transcri¢do quanto de andlise de dados, foi
realizado de forma manual, sem auxilio de qualquer software de andlise qualitativa de dados. A
ferramenta utilizada foi o Microsoft Excel, ao qual o pesquisador recorre apenas para organizar o
conteddo codificado manualmente. A planilha usada na andlise dos dados continha trés colunas: (i)
com os rotulos (codificagdo); (i1) identificacdo do entrevistado; e (iii) trecho das entrevistas
separadas por tipo de assunto, contendo as palavras-chave.

Tal procedimento manual teve como objetivo revisitar as entrevistas, na busca de minucias
nas falas dos entrevistados, o que permitiu maior riqueza de informacdes para a triangulagdo dos
dados posteriormente. O processo de codificacdo deu origem a uma tabela com 119 cédigos
iniciais, que foram sendo refinados em conceitos “guarda-chuva”, delineando os resultados
apresentados no capitulo subsequente a este.

De posse de trés fontes distintas de coleta de dados, ou seja: (i) observacdo dos eventos, (ii)
andlise de documentos, e (iii) entrevistas realizadas, realizou-se a triangulacdo dos dados,
combinando os dados de natureza distinta para que fosse possivel responder aos objetivos

estabelecidos na introdugdo desta dissertagao.

A partir da andlise criteriosa dessa triangulagdo, tem-se, a seguir, a andlise e discussdo dos

resultados dos dados coletados.
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4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo dedica-se a andlise e discussao dos resultados obtidos por meio das entrevistas
realizadas com gestores de fundos de venture capital atuantes no mercado brasileiro. Foram
entrevistados também stakeholders do ecossistema dessa industria, na busca da
complementariedade das informacdes coletadas nas entrevistas com os gestores.

Este processo gerou um conteudo que foi analisado e organizado para subsidiar o objetivo
precipuo deste estudo que € a andlise de fatores criticos na tomada de decisao dos gestores de
venture capital ao analisarem potenciais investimentos no mercado brasileiro.

Estes resultados estdo em sintonia com a literatura cientifica que discute o tema. Neste
sentido, Gompers e Lerner (2016) e Gompers, Kaplan e Mukharlyamov (2015) apontam que o
futuro da temdtica esta atrelado a investigacdes acerca do papel do gestor de fundos de venture
capital neste contexto, razao de existir desta dissertacao.

Com base neste propdsito, as andlises dos resultados obtidos durante a pesquisa de campo
estdo estruturadas da seguinte forma: (i) o ecossistema de venture capital no Brasil, que busca
entender os atores envolvidos neste contexto, bem como as relacdes entre eles e natureza das
mesmas; (ii) etapas do processo de investimento, visando entender as etapas existentes; (iii)
fatores criticos a tomada de decisao dos gestores, como os achados da pesquisa permitiram
elencar alguns fatores criticos que norteiam a tomada de decisdo dos gestores, orientando sua
participacdo no processo de investimento; (iv) fatores incentivadores de investimentos; e (v)

fatores inibidores de investimentos.

4.1 O ECOSSISTEMA DO VENTURE CAPITAL NO BRASIL

Nesta subsecdo, discute-se a formagao do ecossistema do venture capital no Brasil, visando
entender os atores envolvidos neste contexto, bem como as relacdes entre eles e natureza das
mesmas. Visa entender, ainda como a formacao desse ecossistema interfere na tomada de decisdo
dos gestores de venture capital por investir no mercado brasileiro.

O ecossistema do venture capital no Brasil estd em fase de amadurecimento, haja vista que
se trata de uma industria recente quando comparada com mercados mais maduros, como Estados
Unidos, Israel e China, por exemplo. Contudo, com pouco mais de 20 anos, este ecossistema, na
ultima década, vem apresentando resultados a niveis internacionais, com o surgimento dos

primeiros unicdérnios, como sdo conhecidas as empresas com avaliacdo de mercado superior a 1



58

bilhdo de délares (ABVCAP, 2019). E consenso entre os participantes da pesquisa esse cendrio de
desenvolvimento no Brasil, conforme a fala do Entrevistado 17: "Essa indiistria € muito nova ainda
no Brasil, estamos todos aprendendo, os cases ainda sdo poucos no Brasil, e nos criamos o jeito
brasileiro de fazer venture capital, porque o jeito americano jd existe a mais de 60 anos. Estamos
50 anos atrds desse processo”.

No Brasil, por questdes da legislacdo societdria, tributéria e fiscal, ligadas ao fator cultural,
o venture capital apresenta algumas idiossincrasias em relacdo a ecossistemas mais desenvolvidos,
o que o mercado apelida de “a jabuticaba brasileira”, ou o jeito “a brasileira”, ou seja, proprio, de
fazer venture capital. Exemplo desse fato é que, apesar de os fundos de investimento possuirem
registro no Cadastro Nacional de Pessoas Juridicas, CNPJ, ndo possuem personalidade juridica,
sendo constituidos sob a forma de condominio de ativos conforme instru¢io CVM 555/14° art. 3°.

As opinides dos entrevistados a respeito das intervencdes da CVM chegam a ser
divergentes, como as falas dos entrevistados a seguir: Entrevistado 1: "A CVM ndo intervém, ela é
apenas um orgao fiscalizador, regulador”. Entrevistado 17: "A CVM nos engessa em muitas coisas,
o fundo muitas vezes ndo consegue agir rdpido apos a tomada de decisdo, porque temos de seguir
os regulamentos, ai tanto da CVM, como o préprio regulamento do fundo”.

Nos Estados Unidos, os limiteds partiners (LPs), investidores institucionais, sdo a propria
estrutura legal para o venture capital, tendo como principal vantagem a tributa¢do dos lucros serem
sobre essa estrutura. No Brasil, ndo existe essa estrutura legal direta com os investidores, sendo
que os fundos de investimento possuem estruturas legais proprias, tributadas nesse nivel de
estrutura (CARVALHO; NETTO; SAMPAIO, 2014). Esse aspecto tributdrio € ressaltado pelos

entrevistados, conforme fala do Entrevistado 1:

“A tributacdo no Brasil ainda € desmotivadora nessa industria, se paga o mesmo imposto
nesse investimento, mesmo com todo o risco de varios anos, tem o risco de nao dar certo,
com toda a iliquidez, a legislagdo é complicada, enfim, o modelo de tributa¢do teria de
modificar”.

Carvalho, Netto e Sampaio (2014) estudaram a evolucdo da indistria de Private Equity e
Venture Capital no Brasil, apontando suas principais idiossincrasias, a saber: (a) a participagdo de
investidores no processo de investimento, atuando diretamente ou através de comité de
investimento, sendo que sua interferéncia varia significativamente dependendo do tipo de maioria
necessdria para uma decisdao no comit€; (b) a auséncia de aquisi¢cdes alavancadas, ja que, devido

ao mercado ndo possuir crédito de longo prazo prontamente disponivel, o acesso a crédito € restrito;
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(c) o controle compartilhado do portfélio de empresas investidas; e (c) uso de direitos especiais
para compensar a falta de controle aciondrio.

A composi¢ao do quadro de industria recente, ambiente regulado e idiossincrasias de outras
ordens d4 origem a uma estrutura de venture capital peculiar no Brasil. Contudo, Carvalho, Netto
e Sampaio (2014) apontam que uma das principais mudangas observadas no estudo foi 0 aumento
da eficdcia dos gestores no processo de selecdo de empresas investidas, evidenciando que os fatores
criticos t€ém sido mais bem analisados. Uma das principais justificativas para uma anélise da
estrutura do venture capital no Brasil € auxiliar no entendimento das idiossincrasias existentes
nesse mercado em relagdo a paises onde essa industria é mais desenvolvida, aprimorando o
processo de andlise para a sele¢do de investimentos.

O venture capital tem uma estrutura tipica no mundo formada por quatro atores principais,
conforme Hellmann, Puri e Rin (2011): (i) investidores institucionais; (ii) fundos de investimentos;
(iii) empresas gestoras dos recursos e (iv) as empresas investidas, conforme demonstrado na Figura
1 do referencial tedérico. No Brasil, a configuracdo da industria de venture capital segue essa
estrutura tipica segundo ABVCAP (2019), apresentada na Figura 2 do referencial tedrico.

Baseando-se nas pesquisas realizadas e principalmente nas observagdes colhidas em
campo, criou-se a Figura 10, que retrata a formacdo de um ecossistema brasileiro de venture
capital, que abriga a estrutura em que essa atividade se desenvolve no cendrio nacional, trazendo
em evidéncia a figura do comité de investimentos, sinalizando um ambiente de regulacdo, e outros
atores como institui¢des financeiras de fomento publicas e privadas, associacdes, Orgaos
governamentais e reguladores, a academia, entre outros parceiros prestadores de servigos como

empresas de auditoria, advocacia, etc.
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Figura 10 - Ecossistema brasileiro de Venture Capital
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Fonte: elaboracio propria.

A Figura 10 ilustra os atores do ecossistema brasileiro de venture capital, bem como as
relacdes entre os mesmos, onde: (1) os investidores, adquirem cotas, passando a condi¢do de (2)
cotistas de um (3) Fundo de Investimento e Participac¢des, FIP, podendo em conjunto com os
cotistas formar (4) o comité de investimentos, e contratam (5) empresas gestoras para a
administracdo dos ativos do fundo, que tem a responsabilidade inerente aos investimentos do
fundo, onde, mediante aprovagdo do comité, serdo aportados recursos do mesmo em (6) sociedades
investidas, passando a posicao de acionistas dessas empresas que, apos o periodo de investimento,
havendo retorno, devolvem ao fundo, através do desinvestimento, os retornos que serdo repassados
aos investidores iniciais.

Orbitam nesse ecossistema outros atores, os quais foram citados nas entrevistas, que se
destacou na Figura 10: instituicdes de fomento publicas e privadas; 6rgdo governamentais de

regulacdo e controle; associagOes diversas; prestadores de servigos parceiros; € o mercado de
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capitais do pais. Cada um dos atores possui papel especifico dentro do ecossistema, tema que serd
explorado a seguir.

Os investidores institucionais, nominados na instru¢io CVM 554/14, art. 9°A, como
investidores profissionais, no Brasil, podem ser: institui¢des financeiras, companhias seguradoras;
sociedades de capitalizagdo; pessoas fisicas ou juridicas, com investimentos aplicados superiores a
R$10 milhdes de reais; entidades de previdéncia complementar; fundos de investimento; clubes de
investimentos; administradores de carteira; e investidores nao residentes.

O papel dos investidores institucionais no ecossistema € o incentivo a inovagdo. Em
detrimento de investir em investimentos tradicionais, liquidos, de curto e médio prazo, com
transacdes padronizadas em mercados organizados, investem nesse investimento alternativo,
iliquido e de longo prazo, com regulamentos ndo muito padronizados, aliando esse incentivo em
busca de maiores retornos.

Embora o foco deste trabalho sejam os gestores, foram entrevistados investidores
institucionais que investem nessa classe de ativos, como o Banco de Desenvolvimento do Extremo
Sul (BRDE) e o Fundo de Financiamento de Estudos e Projetos e Programas (FINEP), através de
gestores vinculados a drea de planejamento e investimento desses 6rgados. O trecho da Entrevista

18 € representativo desta discussdo:

"Como banco de desenvolvimento, nosso papel é apoiar o desenvolvimento de todo o
ecossistema. O banco tem uma funcio social de promover esse desenvolvimento, obvio
que com responsabilidade, visando também ter resultado financeiro, mas o banco tem uma
preocupacao focada em promover o desenvolvimento, além da questdo financeira e de
rentabilidade”.

Tanto os bancos de desenvolvimento publicos nacionais como a financiadora de estudos,
projetos e programas, desempenham papel fundamental no venture capital no Brasil. O BRDE tem
sido um parceiro que apoia e acompanha o desenvolvimento de projetos para aumentar a
competitividade de empreendimentos de todos os portes na regido sul do pais e é uma referéncia
em financiamentos de longo prazo para investimentos (BRDE, 2019). Por sua vez, a FINEP é
destinada a financiar os estudos e programas necessarios a definicao dos projetos de moderniza¢ao
e industrializacdo e conta com recursos do BID, Banco Interamericano de Desenvolvimento e da
USAID, United States Agency for International Development (FINEP, 2019).

O impacto desses atores para o ecossistema reside principalmente no fato de os bancos

comerciais brasileiros oferecerem apenas divida com juros elevados e de curto prazo, sendo esses
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mecanismos de desenvolvimento social, além de constituirem-se em investidores institucionais de
industria de venture capital, sao a unica fonte significativa de divida de longo prazo (CARVALHO;
NETO; SIQUEIRA, 2017). Observou-se nos relatos dos entrevistados a dificuldade de se conseguir

acesso a captagdo de divida, conforme fala do Entrevistado 11:

“As empresas precisam captar divida também, ndo sé capitar equity via sécios, mas
também divida, mas o que acontece, esse deveria ser um dinheiro barato, mas o que vemos
as vezes € que, ou é muito caro, ou nem existe esse dinheiro, esse recurso”.

Na sequéncia, é importante discutir o papel dos investidores como quotistas de fundo nesse
ecossistema. No Brasil, o investidor de venture capital, por for¢a regulamentar, ao investir num
FIP, passa a ser quotista do fundo, ou seja, passa a ter cotas do fundo. Os investidores de um fundo
de investimento no Brasil sdo titulares de cotas que representam o seu co-investimento em ativos
pertencentes ao fundo de investimento. A fala do Entrevistado 17 demonstra a relagdo do quotista

com o0 ecossistema:

"No6s gestores temos de enviar as decisdes para as assembleias de quotistas, para eles
tomarem as decisdes por investir ou ndo investir, né; enquanto que nos EUA essa tomada
de decisdo € unica e exclusivamente do gestor né; aqui no Brasil ndo, o gestor tem que
passar a decisdo por uma chancela superior e s6 ap6s aprovado € que podera ser realizado
o investimento, o que torna o processo um pouco mais lento; poucos gestores conseguem

n

tomar as decisdes de forma ‘direta’".

Esse ator tem impacto importante no ecossistema do venture capital brasileiro, sendo
considerado como uma das principais idiossincrasias, desempenhando um papel por forca
regulamentar e que a principio, ird compor o comité de investimentos, sendo que a titularidade das
cotas do fundo ndo concede aos investidores propriedade direta sobre os ativos do mesmo, de modo
que os investidores geralmente possuem direito sobre a carteira de investimento do fundo como
um todo proporcionalmente ao ndmero de cotas detidas por cada investidor.

Outro importante ator social neste ecossistema consiste no Fundo de Investimento e
Participacoes, o FIP, que funciona seguindo a legislacdo brasileira e depende de prévio registro
na CVM. Sdo constituidos na forma de comunhio de ativos, detidos pelos quotistas do fundo sob
a forma de condominio e estdo sujeitos ao cddigo de melhores praticas autorregulado pela
Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital, ABVCAP e para Associacdo Brasileira
das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais, ANBIMA.

Os fundos nao sdo organizados na forma de pessoa juridica, sendo que ndo hd uma estrutura

societdria por tras dessa comunhao de ativos, os quais sdo detidos por intermédio da estrutura de
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um fundo de investimento. No entanto, os fundos possuem deveres e obrigacdes perante terceiros,
como com seus quotistas, orgao reguladores e fiscalizadores, podendo agir ativa e passivamente
em juizo.

Embora os fundos retinam recursos desse conjunto de investidores, € importante ressaltar
que nem todo FIP € voltado a investimentos em Private Equity e/ou Venture Capital, podendo ser
constituidos para outras finalidades, como planejamento sucessorio, tributdrio, etc. A caracteristica
objetiva do que efetivamente € um veiculo de venture capital ficou definida na instruc¢do CVM
579/16 através de uma distin¢ao contdbil classificada como EI — Entidade de Investimento, ou N-
El — Entidade de Nao Investimento, com caracteristicas que demandam uma andlise de cada
estrutura para qualificd-la (ABVCAP, 2019), o que foge ao objetivo precipuo dessa pesquisa, sendo
que a mesma se atém ao papel do FIP no ecossistema. A seguir, um trecho da Entrevista 6 revela

o papel do FIP.

"O FIP ¢ resultado de uma regulacdo da CVM. Na pritica ele ¢ um CNPJ que recebe
dinheiro de diversas fontes, que sdo os acionistas desses fundos que contratam um gestor
para gerir esses fundos, que por sua vez sdo os responsaveis em captar recursos, prospectar
as empresas para realizar os investimentos dos recursos dos fundos e depois desinvestir e
retornar os resultados ao fundo”.

O impacto desse mecanismo no ecossistema do venture capital brasileiro desempenha um
papel por forca regulamentar, mas que tende a melhorar as praticas de governanga corporativa nas
empresas investidas. Os fundos buscam investir em companhias que ja se preocupam com praticas
de boa governanga corporativa, sendo que as mesmas alinham os acionistas e a administracio da
companhia, de forma que decisdes sejam tomadas no melhor interesse da companhia, melhoram a
qualidade da informacdo disponivel, diminuem o custo do endividamento, reduzem os riscos em
geral e minimizam os riscos de fraude.

Os quotistas do fundo, que s@o os investidores institucionais, esses podem, em assembleia
geral, deliberar sobre a criacdo de um comité de investimentos, que tem a responsabilidade de
compartilhar com o gestor as decisdes inerentes aos investimentos do fundo. O comité de
investimentos € formado por membros investidores, e deliberam, dentre outros aspectos, acerca de
investimentos e desinvestimentos.

A existéncia, composi¢do e o funcionamento desse comité devem ser definidos no
regulamento do fundo, o qual deve dispor, ainda, sobre sua forma de constitui¢do, os quéruns de

instalacdo e deliberacio, os mecanismos de aprovacdo de aquisi¢do e vendas de ativos do fundo.
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Contudo, essa relacdo com o comité evidencia algumas tensdes no ecossistema de venture capital

brasileiro, conforme cita o Entrevistado 7:

"Na média nossa relacdo com os investidores institucionais € um relacionamento bastante
burocritico com muitas regras estabelecidas, comité de investimento, toda decisdo de
fazer investimento, desinvestimento, passa pela deliberacio desse comité de
investimentos, e af temos uma interacio bastante frequente nos periodos de investimento
e depois de desinvestimento para discutir com eles e levar toda a sensibilidade de
informagdo para a tomada de decisdo que ndo € individual deles, é do comité dos
quotistas”.

Identificado como uma das idiossincrasias do venture capital brasileiro, o comité para o
ecossistema desempenha um papel, por forca regulamentar, com seus efeitos ainda pouco
estudados pelo que se conseguiu nas bases de dados acessadas, corroborando Carvalho, Neto e
Siqueira (2017), que analisaram os efeitos da participacdo dos investidores institucionais nos
comités de investimento relacionados ao sucesso de investimentos em private equity e venture
capital no Brasil, e concluiram que os fundos com comit€é de investimentos apresentam
desempenho inferior aos que ndo possuem os comités. As causas diretas desse desempenho nao
sdo apresentadas no trabalho supracitado.

Os gestores entrevistados entendem que a existéncia de um comité de investimentos
assegura um maior controle sobre os investimentos, embora retarde alguns processos decisorios, 0
que pode comprometer resultados. Observou-se nas falas de alguns gestores essa preocupacao,

conforme citado pelo Entrevistado 1:
“A gestdo do venture capital no Brasil € mais inflexivel do que no exterior; aqui o gestor
ndo tem autonomia como 14; aqui o gestor estd sujeito a um comité de investimentos, ou
seja, ele pode estar convicto de que o investimento € bom, porém se o comité entender que
ndo, eles ndo aprovardo o investimento. L4 fora o gestor tem autonomia e ndo precisa
passar por comité. L4 ele prospecta, analisa e tem a liberdade de investir o dinheiro no
negdcio”.

Questionados, os gestores apontam que € dificil encontrar um FIP que envolve
investimentos em venture capital que nao preveem em seu regulamento a existéncia de um comité
de investimentos, com a responsabilidade de compartilhar as decisdes de investimento com o
gestor. Todavia, foi apontado que essa cultura vem sofrendo modificagdes nos dltimos cinco anos,
principalmente com a entrada de investidores com caracteristicas de investidor privado, o que se
evidencia na fala do Entrevistado 7, “na fase que estamos vivendo, vocé tem mais participacdo de

investidores privados, familias, pessoas, enfim, e essa cara quer estar longe da figura de um

comité, ele ndo quer estar mais amarrado, vinculado com um comité”.
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De toda forma, € constituido o FIP, realizado os investimentos e 0s quotistas repassam a
gestdo as empresas gestoras, que sdo contratadas para serem responsaveis pela gestio da carteira
de investimentos do FIP e podem atuar ainda como administrador responsavel pela administracio
fiducidria do fundo. Segundo o Entrevistado 13, a atuagdo destas empresas configura um servigo:
"Nés somos prestadores de servigos, nos fazemos administragdo de recursos de terceiros, ponto
final. Isso é um servigo”.

As gestoras sdo empresas especializadas no gerenciamento dos ativos e 0 gestor tem um
papel de prestador de servigos, com o principal objetivo de retornar ao investidor o capital investido
com retornos maiores do que se fossem investidos em investimentos tradicionais. A empresa
gestora atuard nas etapas, que vao desde a prospeccdo e selecdo das empresas a serem investidas
até a saida no negocio através do desinvestimento. Todo esse processo pode levar até dez anos ou
mais — ndo hd um prazo especifico — entre investimento e desinvestimento. O Entrevistado 1 fala

sobre os objetivos das empresas gestoras:

"O gestor de venture capital na verdade é um Prestador de Servigos, que faz desde a
captacdo de recursos até o investimento e desinvestimento nas empresas do portfélio. E
nosso objetivo € entregar retorno, nao existe nimero magico. Se for para ganhar igual ao
que o mercado oferece através de outras alternativas, os investidores ndo investem em
fundos de venture capital”.

Para Carvalho, Netto e Sampaio (2014), duas das atividades mais importantes dos gestores
de venture capital durante o processo de investimento sdo o0 monitoramento e a agregacao de valor,
sendo que ambas as atividades exigem proximidade entre os gestores e as empresas investidas. O
papel do gestor € impactante nessa industria, sendo que sem retorno nao havera atratividade, o que
inibird novos investimentos e, consequentemente, o desinteresse por esse tipo de investimento.

As empresas investidas, por sua vez, sdo as que recebem os investimentos dos fundos. A
selecdo dessas empresas levard em conta, além da tese de investimento do fundo, uma série de
fatores que serdo discutidos no item 4.3 desse trabalho. Dependendo do estdgio da empresa, pode
constituir-se de um unico empreendedor, detentor de uma boa ideia, um produto ou servigo ja
testado em fases iniciais, até empresas mais maduras em fase de crescimento ja com um produto
validado pelo mercado que abrange.

Na busca da complementariedade das informacdes coletadas nas entrevistas com o0s
gestores, que € o foco do trabalho, foram entrevistados alguns dos stakeholders identificados que

interagem diretamente com esse ecossistema, que se passa a transcorrer a seguir.
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Fundada no ano 2000, a Associacdo Brasileira de Private Equity e Venture Capital,
ABVCAP, atua em prol do desenvolvimento do mercado de investimento de longo prazo no Brasil
nas modalidades abrangidas pelos conceitos de Private Equity, Venture Capital e Seed Capital. O

Entrevistado 10, representante da ABVCAP, relatou o seguinte:

"Nosso papel como associag@o € o de representacdo e fomento, independente do estigio
do capital empreendedor. A cadeia é importante como um todo, pois quando olhamos
especificamente para o Venture Capital temos que olhar para o que vem antes dele, pois
se 0 que vier antes nao for bom vai chegar no venture e ndo havera pipeline. Existe uma
grande parceria entre todos membros do ecossistema".

Os gestores entrevistados ressaltaram a importancia do papel da ABVCAP no fomento do
ecossistema como um todo, viabilizando a educacdo continuada e disseminando informagdes sobre
a importancia dessa industria para o desenvolvimento da economia do pais, conforme indicou o
Entrevistado 11: "Precisamos ter melhores condi¢des para as startups, e além disso continuar a
se fazer tudo o que jd que se estd fazendo na indiistria brasileira, por exemplo, o trabalho realizado
pela ABVCAP, congressos que sdo realizados, encontros, reunioes”.

Os entrevistados relataram que o trabalho no mercado de venture capital promovido pela
ABVCAP possibilita o contato direto com representantes desse universo de empreendedores, o
que, de outra forma, ndo seria possivel. Os gestores apontam como bastante enriquecedor esse
intercambio, no qual aprendem com a troca de informagdes, além de compreender como a inovagao
surge e como seu impacto é¢ mensurado.

O impacto desse ator para o ecossistema foi reconhecido pelos entrevistados dessa pesquisa,
e constatou-se também ao longo dos trabalhos pesquisados, artigos, publicagdes, teses, referéncias
a associacdo. Como entidade representativa, a ABVCAP defende os interesses dos integrantes da
industria junto a institui¢des publicas e privadas, nacionais e estrangeiras, em busca de politicas
favoraveis ao fomento desses investimentos no Brasil. Destaca-se, na missdo da ABVCAP, sua
integragdo estratégica ao mercado de capitais, como propulsor de empresas das bolsas de valores.
O representante da bolsa de valores B3, Entrevistado 14, citou o apoio institucional que oferecem
a ABVCAP: “O venture capital nés acabamos fomentando através de parceiros estratégicos como
a ABVCAP, patrocinando alguns eventos como congressos, conferéncias, etc.”.

Como citado, outro stakeholder entrevistado foi a bolsa de valores oficial do Brasil, a B3.
Sediada em Sdo Paulo/SP, € uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro

no mundo, com atuagdo em ambiente de bolsa e de balcdo. Sendo um dos objetivos dos
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investimentos em venture capital conseguir ter saidas, desinvestimentos exitosos ao final do
periodo de investimento, torna-se mais realizadvel contando com um mercado de capitais atuante,

forte e desenvolvido. O representante da B3 entrevistado relatou o seguinte:

"Hoje enxergamos o Private Equity e Venture Capital como estruturadores fundamentais
para o mercado de capitais. Nos ultimos 5 anos, 65% dos IPO’s que aconteceram no
mercado de capitais brasileiro na B3, foram de empresas que eram investidas, entdo
sempre que um gestor entra, seja ele de Private Equity ou de Venture Capital , ele entra
numa companhia para valorizé-las e depois de um determinado periodo, como ele precisa
sair daquela companhia para retornar o capital investido, ¢ normalmente ele consegue
fazer isso, ou via M&A ou IPO, entdo para a B3 o Private Equity e Venture Capital sdo
fundamentais para o mercado de capitais" (Entrevistado 14).

Primeiramente, torna-se importante destacar, conforme apontado por Leonel (2019), que
apesar do foco distinto, grande parte dos dados disponiveis sobre a industria de venture capital no
Brasil tende a ser agregado aos dados da industria de private equity. Essa dificuldade é encontrada
tanto no censo mais completo ja feito sobre as atividades de private equity e venture capital no
Brasil, 0 2° Censo Brasileiro da Industria de Private Equity e Venture Capital, quanto nos relatorios
consolidados publicados anualmente pela ABVCAP em parceria com a KPMG. O foco desta
pesquisa € o mercado de venture capital, mas, em se tratando de mercado de capitais, ele é
totalmente beneficiado pela expansdo do mesmo, ou seja, as saidas via IPO de investidas por fundos
de private equity, influenciam diretamente o do mercado de venture capital.

E unanimidade entre os gestores entrevistados que um mercado de capitais bem
desenvolvido € essencial para o amadurecimento do ecossistema de venture capital, e que o
mercado brasileiro ainda € restrito quando comparado a paises com ecossistemas mais maduros,
mas que esse quadro tem mudado e se tem boas perspectivas para os proximos anos, conforme
trecho do Entrevistado 7: "As saidas no Brasil ndo sdo fdceis, mas estdo muito melhores que a
alguns anos atrds, entdo a movimentagdo de novos investimentos, de novas rodadas que permitem
a saida de um investidor pré-seed, a venda estd muito mais fluida”.

A Figura 11, elaborada pela KPMG com dados da B3 e publicada pela ABVCAP (2019),

mostra os desinvestimentos totais por forma de saida do periodo de 2011 a 2018, via IPOs.
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Figura 11 - Desinvestimentos totais por forma de saida
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Fonte: elaborado pela KPMG, pulicado pela ABVCAP (2019).

Pode ser observado na Figura 11, corroborando a fala do Entrevistado 7, de que ha no
mercado uma melhora das saidas via IPOs nos dltimos anos. De 0% de desinvestimentos via [PO
em 2014, para 42% em 2017 e 15% em 2018, demonstra essa melhora.

O ambiente académico é o nascedouro de todo esse movimento e, de alguma forma,
mesmo que ainda ndo ideal, a academia vem contribuindo para a disseminacdo do
empreendedorismo em suas grades curriculares, o que ha 20 anos atrds ndo era comum ou
tampouco existia, relataram alguns gestores.

Na atualidade, os empreendedores podem contar com incubadoras e aceleradoras para o
desenvolvimento de seus projetos até serem interessadas por investimentos pré-seed, seed e
posteriormente por fundos de maior envergadura. Foram entrevistados gestores que atuam também
na drea académica, contexto que aponta muitas caréncias a serem preenchidas, conforme explica o
Entrevistado 19: "Um gargalo hoje para mim, além do aspecto especifico capacita¢do e mercado,
é ndo temos uma nog¢do clara, e ai eu acho que isso a academia poderia trabalhar, da importancia
do network, de vocé conhecer as pessoas certas e de resolver os problemas certos”.

Fica evidente nas entrevistas realizadas com os gestores e stakeholders que o ecossistema
de venture capital no Brasil vem evoluindo, principalmente nos tltimos cinco anos, € que hd um
envolvimento de todos os atores componentes desse ecossistema no sentido de acelerar esse

processo para 0s proximos anos.
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Partindo da estrutura basica formada por trés atores principais, investidores, gestoras dos
fundos e empresas investidas, até os outros atores, como instituicdes financeiras de fomento
publicas e privadas, as associagOes, os 6rgdos governamentais e reguladores, a academia, os
parceiros prestadores de servicos e o mercado de capitais como um todo, identifica-se na andlise
da formacao do ecossistema de venture capital no Brasil uma rede de relacionamento onde um ator
complementa o outro para cumprir com seus objetivos.

A andlise da estrutura e do funcionamento do ecossistema de venture capital permite que
esta dissertacdo avance no sentido de conhecer o processo de investimento, tema discutido na

préxima subsecdo deste capitulo.

4.2 PROCESSO DE INVESTIMENTO

Esta secdo apresenta o processo de investimento, concernente as etapas que vao desde a
originacdo do interesse por investir em determinado projeto até o monitoramento pds-investimento
por parte das empresas gestoras de venture capital.

Verificou-se que ndo hd uma regulamentacao ou legislagcdo que trate especificamente desse
processo. Os achados da pesquisa demonstram que os gestores acabam seguindo quase as mesmas
etapas, contudo cada empresa gestora estabelece seu proprio processo de andlise de investimentos.
Cada gestor tem sua propria metodologia de andlise, muito embora recorram a ferramentas
semelhantes, como anélise do modelo e plano de negdcios, fluxos de caixa presente ou futuro e em
alguns casos valuations, para a tomada de decisdo.

Cada gestor implanta suas estratégias de abordagens que podem ser tanto estratégias ativas,
onde o gestor acessa sua rede de contatos em busca da prospeccao de oportunidades para investir,
quanto estratégias passivas, através de recomendacdes de terceiros, onde os gestores sao

procurados por potenciais investidas via indicagdes. A fala do Entrevistado 16 ilustra este cenério.

"N6s nos utilizamos de uma metodologia proprietaria, que foi desenvolvida ‘em casa’, é
uma metodologia que usamos, mas nao posso abrir exatamente o que olhamos. Na nossa
politica de investimentos, essa ferramenta acaba num primeiro momento até virando um
plano de acdo e execugdo com base na coleta que fizemos ao longo do processo de
avaliacdo”.

Esta fala implica que, para a tomada de decisdo por investir em empresas, as metodologias,
as métricas utilizadas pelos diversos gestores de venture capital podem variar de acordo com a

expertise do gestor, suas habilidades e experiéncias, além do suporte de uma equipe de apoio, o
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que reforca a importancia do networking, sua rede de contatos e relacionamentos, oportunizando a
busca dos melhores parceiros.

Através das entrevistas, verificou-se que o processo de investimento dos fundos de venture
capital depende muito da fase em que se encontra a rodada de investimentos, se com startups que
estdo em busca do primeiro aporte ou com empresas mais maduras que estdo na segunda, terceira
rodada de investimentos, sendo que pode variar até alcancar o desinvestimento a um prazo minimo
entre 4 a 5 anos para as startups iniciais, ou até 10 anos, ou mais, para as empresas em rodadas
mais a frente. O que na prética se observou € que esse processo de investimento, independente do
estdgio em que se encontra a empresa, possui a0 menos cinco etapas semelhantes até a saida,

conforme Quadro 7.

Quadro 7 - As etapas do processo de investimento

ETAPAS DESCRICAO

Fase inicial de prospec¢do na busca de boas
ideias e projetos com acesso ao fluxo de

1. ORIGINACAO negocios através da rede de contatos ou pela
procura por parte de empreendedores.

Andlise das oportunidades de investimento

2. ANALISE recebida documentalmente de forma detalhada.

Andlise e acerto do valor da oportunidade de

3. PRECIFICACAO investimento com a defini¢do do valor da
empresa.
Firmar a parceria através de um contrato que
4. NEGOCIACAO define a participa¢do dos novos sécios através

do investimento negociado.

Iniciada a parceria, o novo sécio passa a

5. MONITORAMENTO monitorar a execugdo das metas estabelecidas
para o crescimento do negécio até a saida, o
desinvestimento.

Fonte: elaboracio propria.

Dentro de cada uma dessas etapas, hd pontos especificos a serem tratados, como a
negociagdo da participacdo societdria, a analise do comité de investimentos, a realizacdo de due
diligence e a realizacdo de auditorias legais, entre outras. H4, ainda, o pds-investimento, o
acompanhamento da cria¢do de valor, a implanta¢cdo de governanga corporativa, até o momento da
saida, do desinvestimento, segundo relata o Entrevistado 1: "O periodo de investimento em média
tem 8 anos, onde a metade do periodo é a fase de investimentos e a outra metade a fase de

desinvestimento".
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Nas etapas iniciais de originacao, devido ao risco envolvido no investimento e aos retornos
exigidos pelos investidores, os gestores salientam que o processo de selecdo dessa industria
apresenta um funil muito grande, com baixissimo percentual de investimento em relag@o ao inicio
da prospeccao, o que corrobora com a revisdo da literatura. A fala do Entrevistado 1 € ilustrativa
dessa questdo: "Essa indiistria tem um funil muito grande. Num tiltimo fundo, contatamos ou fomos
contatados por cerca de 500 empresas, dessas, andlise de fato mesmo se fez numas 100, e dessas
8 foram investidas".

A fala do Entrevistado 1 acima reforca o que se identificou na revisdo bibliogréfica, quando
o estudo da ABVCAP (2011) apontou que apenas 1% do total de empresas prospectadas recebem
de fato investimentos. Na mesma linha, Gompers, Kaplan e Mukharlyamiv (2015) afirmam que,
ao final do processo, os gestores de fundos fecham negdcio de fato com apenas 6% do total. Ainda,
Gompers et al. (2016) revelaram que, embora o processo seletivo seja bastante conhecido pelos
gestores, pouco se sabe sobre a proporg¢ao relativa de oportunidades que chegam a um determinado
estagio do funil de negdcios onde o percentual de empresas investidas encontrado foi de 4%.

Quanto aos motivos pelos quais hd um indice baixo de investimento ao final do processo
de selecdo, pode haver relagdo com alguns dos fatores criticos analisados pelos gestores quando da
tomada de decisdo por investir, apontados no subitem 4.3, considerando que esses fatores tanto
podem favorecer a iniciativa por investir, quanto desvelar debilidades que inibam o investimento,
e isso justifica sua andlise. No subitem 4.5, os entrevistados apontam fatores inibidores de
investimento nessa industria, o que de alguma forma também pode contribuir com o baixo indice

de investimentos ao final do processo seletivo.

4.3 FATORES CRITICOS A TOMADA DE DECISAO DOS GESTORES

Os fatores criticos consistem nos aspectos que, uma vez identificados, o gestor tem a
prerrogativa de decidir por investir ou ndo, ou seja, ele tem certo poder de decisdo por dar
continuidade na orientacdo favordvel ou ndo ao investimento, que serd em ultima instancia, quando
existente, apreciado pelo comité de investimentos.

Os achados da pesquisa permitiram elencar alguns fatores criticos que norteiam a tomada
de decisdo dos gestores, orientando sua participacdo no processo de investimento. Dos aspectos

que sdo analisados pelos gestores para a tomada de decis@o por investir em empresas no mercado
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brasileiro, um aspecto ficou em evidéncia e corrobora a revisao de literatura, € o fato de que investir
em venture capital € investir em pessoas.

O Entrevistado 13 citou que “as pessoas sdo seres humanos no final do dia”, ou seja, por
mais inovador que seja o produto ou servigo, por mais sofisticadas que sejam as ferramentas de
andlise e, posteriormente, de acompanhamento e controle, o processo de investimentos,
especialmente no inicio, envolve pessoas. Dessa forma, a jornada para a tomada de decisdo por
investir passa por uma andlise criteriosa de fatores relacionados aos valores humanos em primeiro
lugar.

As pessoas sdo o pilar mais importante nas fases iniciais dos projetos. Quanto mais inicial
for a empresa, o venture capital estard investindo mais em pessoas do que na tecnologia ou no
potencial de mercado propriamente ditos. Considerando que o investimento em venture capital é
um investimento de médio a longo prazo e que envolve diversos riscos, a importancia de acertar
na escolha do empreendedor a ser investido é muito grande, pois serd necessaria a manutencao de

um relacionamento de médio a longo prazo. O Entrevistado 23 fala sobre os riscos deste processo:

"Temos ‘n’ riscos né, e por isso chamamos de capital de risco — nés temos “n” fatores para
analisar: o produto ndo vingar; o mercado ndo vingar; a regulamentacdo mudar; o
surgimento de um concorrente com mais grana e passar com o carro por cima de vocg;
tirando esses fatores que no final do dia vocé€ ndo consegue controlar, o que tentamos
evitar a0 maximo € o risco de escolher os founders errados; tem aquele cara que ndo estd
tdo engajado, ou o cara que tem ma fé; ou o cara ndo € tdo bom quanto ele se vendeu que
era, entdo no final do dia estamos investindo mais na pessoa do que na empresa né; entao

2

esse ¢ um fator de risco que ainda precisamos criar formas de evitar ao maximo; é
impossivel vocé zerar esse risco, mas vou te falar que € um risco que me tira o sono".

A fala do entrevistado acima corrobora a revisao de literatura sobre o assunto. Gompers et
al. (2016), pesquisando 885 gestores de venture capital, identificaram que, na selecdo de
investimentos, os gestores consideram a escolha da equipe de gerenciamento mais importante do
que as caracteristicas relacionadas ao negécio, produto ou tecnologia. Neste sentido, a
probabilidade de sucesso ou fracasso do investimento estd mais relacionada a equipe do que ao
negocio.

A seguir, s@o apresentados e discutidos os principais fatores criticos identificados durante

a pesquisa de campo.
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4.3.1 Analise do perfil do empreendedor

A maior parte dos gestores entrevistados relata que o primeiro fator analisado no processo
de tomada de decisdo € a andlise do perfil do empreendedor. Esses gestores ressaltam que a
importancia dessa andlise antecede a andlise do plano de negdcios, que poderd ser construido ou
reconstruido em parceria entre o empreendedor e a equipe gestora, buscando alinhamento entre a
tese do fundo e o propdsito do projeto para, na sequéncia, transportar-se as etapas seguintes,
conforme ilustra a fala do Entrevistado 11:

"Diria que no venture capital o principal item a ser avaliado é a qualidade do
empreendedor, entdo esse aspecto ¢ muito importante; existe até uma maxima no mercado
que diz que: - Mas vale uma ideia mais ou menos com um empreendedor muito bom, do
que uma ideia muito boa com um empreendedor mais ou menos; esse ditado nds
acreditamos fielmente nisso; primeiro item na andlise realmente é quem sdo as pessoas,
qual a qualidade desse empreendedor".

Nessa andlise, os gestores ndo exigem que o empreendedor tenha o conhecimento ou todas
as habilidades do nivel executivo da empresa, mas analisam se ele tem conhecimento de suas
limitagdes, e, principalmente, se apresentam disposicao de constru¢do conjunta, de tomar decisdes
em conjunto, e que tenha abertura para fazer um refor¢o na equipe jé existente, se for necessario.

Na andlise do perfil do empreendedor, os gestores buscam observar principalmente se o
empreendedor detém forte conhecimento técnico para desenvolver o produto ou servigo principal
do projeto. As demais habilidades serdo complementadas com outros profissionais trazidos do
mercado para ajudar a desenvolver as demais dreas, comercial e financeira, por exemplo. O pertil
do empreendedor que se analisa tem que ter essa abertura, essa atitude de constru¢do conjunta.

Ainda na linha da andlise do perfil do empreendedor, surge outro fator critico bastante
citado pelos gestores, e que, em alguns casos, acabam inibindo os investimentos na fase de andlise
por conta do risco envolvido, que € investir em empresas que tenham um nico empreendedor,
conhecido como solo founder. Em uma experiéncia desta natureza, o Entrevistado 17 conta:
"investimos em alguns negdcios que acabaram ficando com um empreendedor so, e isso para nos
foi péssimo, é uma experiéncia que nos ndo vamos querer experimentar mais, ter apenas um
empreendedor’.

Os gestores que apontaram esse fator discutem que investir numa empresa de um tnico
empreendedor tem um risco elevado, pois podem acontecer muitas coisas com esse empreendedor,

que pode desistir de continuar com o projeto ou pode ndo querer mais por diversos motivos. E
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também porque hoje tudo acontece em comunidade, observam a fala do Entrevistado 23, “ninguém
mais faz nada sozinho, por melhor que sejamos, precisamos de troca de experiéncias’.

Alguns gestores relataram que ndo investem nos empreendimentos onde o empreendedor
principal detenha mais de 90% de participacdo no capital, porque, as vezes, os outros s6cios sao
apenas de “fachada”, como na fala do Entrevistado 2: "nds deixamos claro que ndo investimos nos
empreendimentos onde o empreendedor principal detenha mais de 90% de participagdo no capital,

“«

porque, as vezes, os outros socios sdo apenas de “fachada’, evitamos esses casos". Os gestores
buscam evitar tipo de composi¢ao societdria, como explicitou o Entrevistado 15.

"Nio investimos em empresas que tenham um empreendedor sd, isso nés ndo fizemos;
dificilmente um fundo de venture capital vai investir numa empresa que tem um
empreendedor que tem o controle total da empresa e que ndo tem com quem dividir, ele
ndo tem autonomia completa; dificilmente hoje isso passa, e os empreendedores sabem
disso entdo eles estdo formando times porque eles ndo conseguem de fato “jogar um
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campeonato sozinhos”, né".

Identificou-se, contudo, que o préprio mercado estd “resolvendo” essa questdo de se ter
apenas um empresdario, dono do negdcio, o solo founder, sendo que tal perspectiva esta totalmente
alinhada a percepg¢do da necessidade do networking nesse ecossistema. Na fala de um entrevistado,

evidencia-se bem essa perspectiva mercadoldgica.

“Esse negocio do solo folder, primeiro € dificil encontrar empresas que sejam solo folder
hoje em dia, porque ndo adianta, vocé vai ter sempre na empresa aquele cara que é de
negécios e o cara que é de tecnologia, sempre vai ter; as vezes eu estou montando uma
startup s6 de negdcios, mas cara uma hora vou precisar de um cara de tecnologia e
ninguém, nenhum cara bom de tecnologia vai largar a empresa dele, vai largar a startup
dele para ser meu funciondrio, vai querer ser sécio; entdo no final do dia acho que o
mercado estd (pausa) ele mesmo esta resolvendo esse problema sabe; gente boa junto vai
querer participacdo societdria” (Entrevistado 23).

A evidéncia de que o networking, a rede de contatos e de relacionamentos, é fundamental
para a tomada de decisdo dos gestores por investir em empresas emerge na pesquisa de campo.
Assim, conhecer as pessoas certas para a resolu¢do dos problemas, que surgem no transcurso do
processo de empreender o projeto, torna-se fundamental. A caracteristica do venture capital por
investir em inovacao requer a solucdo de muitos problemas tecnolégicos, além disso o acesso a
universidades, aos institutos no Brasil e no mundo, onde é o nascedouro dessa tecnologia, sdao
essenciais.

Toda essa caracteristica de investimento em inovacdo une-se ao fato de que investir em
venture capital & investir em pessoas, em equipes, dado que a capacidade de acesso ao recrutamento

de pessoas através de fontes confidveis de recursos humanos, facilitard em muito o processo. A
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escolha de uma gestdo confidvel, de profissional sério, comprometido, preocupado realmente em
fazer o negdcio crescer de forma sustentdvel ao longo do tempo e nio apenas fazer resultados
rapidos em curto espaco de tempo, faz toda a diferenca.

As falas dos entrevistados convergem para essa necessidade de se ter bons contatos,

conforme ilustra trecho da entrevista com o Entrevistado 19.

"Um gargalo além do aspecto especifico de capacitacdo e mercado, e para mim hoje néo
temos uma noc¢ao clara, e af eu acho que isso a academia poderia trabalhar, é a importincia
do networking. (...) E principalmente no mercado; se vocé tem gente que pode te ajudar a
acessar mercados, ou pode te recomendar quem o faga, isso faz toda a diferenga".

Outro fator critico as decisdes relativas ao investimento consiste no risco de
relacionamento, fator este vinculado ao perfil do empreendedor. Sendo ele s6 ou uma equipe, a
identificagcdo de problemas de relacionamento € fundamental nas fases iniciais de andlise,
ressaltaram os entrevistados. Os investimentos sdo de longo prazo, sendo oito anos em média,
podendo ultrapassar os dez anos em alguns casos, ou seja, terd que haver uma boa sinergia entre o
investido e o gestor do investimento, pois, nesse periodo, certamente nem tudo serd convergente e
nem tudo saira conforme o planejado. Uma tnica discussdo que possa levar a uma ruptura, até
mesmo judicial, com certeza comprometerd a execu¢do do projeto e, consequentemente, o retorno

do investimento, vide relato a seguir.

"Tentamos evitar varios riscos, desde o risco de tentar perceber se o relacionamento vai
fluir bem ou mal, entdo, o venture capital é longo prazo, € um casamento, ndo estamos ali
para “flipar” um ativo (fazer giro), para investir agora no inicio do ano para no final do
ano sair, ndo € assim que funciona, logicamente niao fazemos isso; entdo um dos riscos
que tentamos evitar € quando percebemos que tem um desalinhamento, ou nao tem uma
liga boa entre nds e o empreendedor, se ndo tem sinergia, se pensamos muito diferente, se
temos valores diferentes, entdo isso se vocé ndo der importancia, pode ser uma receita para
dar errado" (Entrevistado 11).

Os entrevistados relataram que muitos empreendedores ndo tém “cabeca de sécio” e sim
“cabeca de dono”, ou seja, no momento das discussdes, discordam das demais opinides sem muito
analisar. Quando os gestores ressaltam que o empreendedor “ndo tem cabeca de s6cio”, isso quer
dizer que o empreendedor tem dificuldades para escutar, para buscar conciliar e ter uma visdo
conjunta, algo que € fundamental no contexto do venture capital, no qual, muitas vezes, a maioria
dos investidores s@o minoritdrios. Neste cendrio, ter um sécio autoritario que tem “cabeca de dono”
pode ser prejudicial ao processo de investimento. A fala do Entrevistado 3 busca ilustrar como

alguns gestores buscam a melhor andlise desta questao.
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"O perfil do empreendedor que é muito dificil de lidar nés fazemos avaliacdo

comportamental com profissional, isso tudo € muito levado em consideracdo, pois
sabemos que teremos de passar muitos anos convivendo juntos, mais de 5 ou 6 anos, e
vamos passar por varios momentos de decisdo de pressdo, é uma vida inteira juntos, entao
se logo no comecgo identificamos que o empreendedor estd se demonstrando uma pessoa
muito complicada acabamos levando isso muito em consideracdo na decisdo pelo néo
investimento”.

Além dos pontos conflituosos com o possivel autoritarismo dos empreendedores, outros
aspectos foram citados pelos gestores, os quais sdo analisados antes do fechamento do acordo de
negociacdes de investimento, tais como: (i) o foco do empreendedor no negdcio, que deve ser total,
sendo ponto negativo se eles tiverem outra atividade profissional; (ii) o desejo do empreendedor
por um saldrio, ou seja, sua necessidade em ter rendimentos imediatos com o negdcio; e (iii) a falta
de capacidade do empreendedor na producao de tecnologia, recorrendo a contratagdo de terceiros.

Na sequéncia, outro perfil que se torna critico nas andlises aos gestores reside em empresas
de casais, ou seja, quando os sdcios sdo um casal. Os gestores, que citaram analisar esse aspecto,
acabam evitando investir em sOcios casais pelos mesmos motivos dos problemas de
relacionamento, s6 que agora com um fator a mais, a possibilidade de desentendimento entre o

casal influenciar nos negécios, como falou o Entrevistado 7:

"Evitamos investir em casais, pelos mesmos motivos, de discussdes, divorcios, etc.; ndo
que ndo vamos fazer o investimento, mas vamos tentar trabalhar com negdcios que tenham
grupos societdrios, de empreendedores mais diluido, para ndo eventualmente sucumbir,
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arriscar muito a viabilidade do negdcio se acaso alguém “der pra traz””.

Esta fala coaduna com a ideia de que as empresas familiares carregam em si um certo risco,
e que, se tratando de casal, aumenta ainda mais. Embora exista a chance de ter sinergia, a exposi¢ao
a0 risco existe.

Em sintese, o que a andlise do perfil do empreendedor quer demonstrar é a importancia da
complementaridade da equipe da empresa investida, em outras linhas, como o time de
empreendedores estd formado. Trata-se de um dos fatores mais importantes no processo de andlise
para a tomada de decisdo por investir, como explica o Entrevistado 4: “Pessoas, o time, o brilho
no olho, a dedicacdo, a complementariedade, precisamos ver se os técnicos e comportamentais
necessdrios para aquele tipo de negocio estdo presentes, entdo fazemos uma andlise criteriosa
nesse sentido”.

No mundo da inovagdo, das startups, de fato sdo as pessoas que fazem o diferencial e o

sucesso do investimento. Tem-se o mercado e tem-se o produto, mas sdo as pessoas que vao fazer
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a diferenga. Os gestores apontam que boas equipes vao corrigir um eventual desvio do projeto, do
modelo de negécios, fazendo surgir em algum tempo uma nova tecnologia. Mas se as pessoas nio
forem boas e tiver que mudar o modelo, a matriz, dificilmente vao conseguir, como ilustra a fala
do Entrevistado 7: “Quem sdo os executivos, os empreendedores, os fundadores, que estdo tocando
aquele projeto, é o que mais olhamos ao definirmos nossa orienta¢do para fazer ou ndo o
investimento”.

Observou-se, assim, que um dos fatores analisados da maior importancia, € a
complementariedade das pessoas que estdo envolvidas no projeto, se sdo pessoas que tém
capacidade de execugdo. Os gestores salientam que preferem investir numa ideia que ndo € tdo
brilhante, mas que tenha uma brilhante equipe de execucio por traz, do que ter uma ideia genial

com time de execucdo desalinhado. O Entrevistado 22 fala sobre essa situacao.

"O time; quando falamos time, o que estamos dizendo, a complementariedade do time, se
eles tém uma visdo um pouco mais plural, entdo quem sdo os gestores, quem sdo 0s
principais socios; quais sdo as competéncias que eles tém e principalmente se essas
competéncias sdo as que o negdcio precisa naquele momento; porque muitas vezes vemos
uma série de bons empreendedores, bons executivos, mas que ndo tem o fit com aqueles
desafios que ele estd vivendo".

Na linguagem dos negdcios, o fit (ou market fit) citado pelo Entrevistado 22 poderia
ser interpretado como a proposi¢do de um modelo de negdcio que envolve valor, segmentagao
de clientes e relacionamento e canais diretos no mercado.

Os gestores entrevistados evidenciam essa preocupacio com o alinhamento da equipe com
0 projeto a ser posto em prdtica, se estd ajustado ao mercado e se a equipe € disposta a ajustar o
produto ou servigo oferecido as necessidades dos clientes, caso necessdrio, sendo esse ponto
destacado como importante, onde um produto ou servigo inicialmente nem tdo bom podera ser
melhorado por uma equipe alinhada aos propédsitos de atender aos ajustes, visando o cliente, sendo
que uma equipe desalinhada pode comprometer um produto que teoricamente estaria aderente ao
mercado.

Pode-se observar, nas entrevistas, que a andlise do perfil do empreendedor, individual ou
em equipes, € o aspecto mais relevante na tomada de decisdo do gestor de fundos de investimento
de venture capital no Brasil, o que estd consoante com a literatura da drea. Kaplan, Sensoy e
Stromberg (2004) descobriram que os gestores de venture capital se concentram na qualidade da
equipe de gerenciamento em suas decisdes de investimento e Gompers et al. (2016), em similitude,

identificaram que, na sele¢do de investimentos, os gestores consideram a escolha da equipe de
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gerenciamento mais importante do que as demais caracteristicas relativas a produto e mercado,
inclusive destacando que a probabilidade de sucesso ou fracasso do investimento estd mais

relacionada a equipe do que ao negdécio em si.

4.3.2 Analise do Modelo e Plano de Negdcios

O proximo fator critico analisado consiste no modelo e no plano de negdcios, concernente
ao tipo de projeto proposto. O modelo deve ser aderente a0 mercado e o plano de negdcios deve
estar alinhado a esse modelo.

Nesse aspecto, verificou-se que os gestores analisam se 0 modelo de negécios ¢ um modelo
que procura trazer uma solu¢do a um problema relevante, se tem potenciais clientes ja interessados
no produto ou servigo € como ele projeta gerar receitas recorrentes, como projeta o crescimento,
qual o custo de aquisicao de cliente, enfim, se a empresa contém no modelo, pré-requisitos que
atraiam os investidores. O Entrevistado 22 fala sobre esta questdo: “O modelo de negocios de
preferéncia com um custo de aquisicdo de cliente baixo, uma empresa sem precisar gastar muito
para crescer, agrada muito os investidores”.

No modelo de negdcios, os gestores apontam de forma geral que subestimar o custo de
aquisicao de clientes — CAC, o custo de marketing ou, ainda, subestimar o ciclo de vendas, leva o
empreendedor a subestimar o valor necessdrio para o aporte de capital nas rodadas de investimento
e o dinheiro investido na empresa pode acabar meio do processo.

Sobre o plano de negdcios, os gestores analisam se estd alinhado com o modelo de negdcios
proposto, no intuito de identificar se modelo e plano estdo de acordo com a tese de investimento
do fundo que, dentre outros aspectos, delimita a utiliza¢do dos recursos aplicados no fundo, pois
havendo desalinhamento com os propdsitos da tese, dificultard dar prosseguimento no processo de
selecdo caso ndo seja possivel uma rediscussdo, o que, na pratica, acaba acontecendo na maioria
dos casos, segundo os entrevistados.

Como os negdcios propostos tém que se enquadrar nas teses dos fundos, o que muitas vezes
nao ocorre, questionados sobre o que acontece em seguida, os gestores explicaram que, dependendo
do projeto, se € vidvel, interessante, mostra aderéncia, acabam indicando outro fundo de

investimento com o perfil que o projeto precisa, como demonstrou o Entrevistado 16.

“Primeiro olhamos, o plano de negdcios, para entender se ele estd alinhado ou ndo com a
tese do fundo; € o primeiro processo que avaliamos porque ali ja morre 99% das empresas
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que estdo fora da tese que estamos olhando. Sendo um bom projeto encaminhamos a outro
fundo”.

No que tange ao plano de negdcios, considerando a fase em que o projeto se encontra,
principalmente nas etapas iniciais, hd gestores que avaliam que, muitas vezes, eles carecem de
consisténcia, e necessitam ser reformulados, que se trata de planos voltados & mera negociag¢ao
financeira em detrimento de esclarecer o que € o projeto em si. A fala do Entrevistado 3 retrata essa
realidade: “Muitas vezes os planos de negdcios aqui no Brasil até atrapalham a negociagdo, é um
plano mais negocial, mais focado no produto e menos focado no business".

Mesmo considerando essa realidade, os gestores relatam que muitas vezes estdo diante de
bons projetos para investimento, preferindo entdo deixar o plano de negdcios para um outro
momento, sem afetar o processo de andlise de investimento, mas focando primeiramente na
capacidade do empreendedor e em saber mais sobre a vida empreendedora dele. A exposi¢do dos

Entrevistados 9 e 3, respectivamente, ddo pistas de que se trata de uma prética recorrente.

"A parte mais importante quando temos uma reunido com os empreendedores que vao
apresentar suas ideias, suas propostas, para avaliarmos um investimento, ns ndo pegamos
e pedimos pelo business plan, etc., nés passamos essa primeira parte entendendo quem
sdo os fundadores e os empreendedores dessa oportunidade. O business plan, se for o caso,
construimos depois, a quatro maos”.

"Se estivéssemos nos EUA acho que receberiamos passivamente os business plans e os
analisarfamos para decidir; aqui no Brasil precisamos receber o empreendedor, tentar
entender o que estd por traz daquilo ali, lapidar a pedra preciosa para dai conseguir chegar
a tese de investimento a quatro maos, junto com o empreendedor. Aqui no Brasil os planos
de negocios, quando comegam a ser apresentados pelos empreendedores, costumamos
dizer: - ndo, ndo, ndo, primeiro nos conte a sua historia!".

As falas dos gestores evidenciam que, no Brasil, o plano de negdcios € analisado, mas nao
chega a ser o mais fundamental no processo de andlise para determinar o investimento. Ainda nesse
momento estd evidente a necessidade que os gestores de venture capital brasileiros sentem de

conhecer o perfil do empreendedor.

4.3.3 Anélise do mercado
Outro fator critico identificado na pesquisa mostrou que os gestores fazem uma minuciosa
avaliacdo do mercado em que a empresa investida atua, especialmente no que se refere a sua

escalabilidade, que é a capacidade que a empresa potencialmente apresenta de crescimento
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acelerado, ascendendo rapidamente a outras regides do pais e, até mesmo, globalmente. E o modelo
preferido pelos investidores.

Assim, o mercado onde o projeto poderd escalar torna-se um dos fatores mais importantes
na andlise de investimento para a tomada de decisdo. E muito importante que os empreendedores
conhecam em detalhes como a empresa criard estruturas para atuar no mercado a que se propoe,
como ela se posicionard, posicionard seu produto ou servico e, se existem, quem S3ao 0S
concorrentes, dentre outros aspectos. Neste sentido, o Entrevistado 23 relatou que: “vocé ndo vai
construir uma empresa grande num mercado que ndo seja grande. O projeto tem que estar inserido
em um mercado relevante. Entdo ndo adianta vocé pegar um problema interessante mas se o
mercado é pequeno”.

Outro elemento importante identificado nas entrevistas, dentro da andlise de mercado, é
saber que tipo de problema o projeto se propde resolver. Se € um grande problema, como por
exemplo o UBER, que fez concorréncia ao tradicional mercado de tdxis no mundo inteiro,
oferecendo melhores precos e condicdes de viagem aos usudrios, naturalmente essa empresa
precisard fazer novas rodadas para captagdes de recursos, € ndo ter um produto ou servico com
potencial de crescimento poderd dificultar os préximos passos em busca de novas rodadas e
investimentos.

Nas andlises, os gestores tém preferéncia por projetos que consigam se inserir no mercado
atual, j4 existente, agregando, resolvendo ou substituindo o que ja se oferece, ou ainda lancar algo
novo, que ndo exista no mercado e com potencial de se multiplicar rapidamente e, se tem aplica¢io
nao soO regional, local, mas também nacional, mundial, conforme indica o Entrevistado 22: "O
ambiente de venture capital é um ambiente de crescimento acelerado, e para fazer sentido para os
ventures capitalists tem que ser um mercado bastante grande; ou é um mercado bastante grande
ou é se inserir num mercado que ndo existe hoje” .

Nao obstante, em se tratando de escalabilidade, ha muitos riscos envolvidos em todo o
processo, sendo que ele pode ser motivado por vdrios fatores, ainda mais considerando o
investimento em tecnologia que apresenta tempo muito curto de mutagdo. Uma das falas do
Entrevistado 9 retrata outros riscos que podem levar ao erro de escala: “O risco de escala pode ser
um risco de execucdo ou um risco de tamanho de mercado - vocé ndo sabe — as vezes vocé estd
inovando e vocé ndo sabe se esse mercado é tdo grande”. O Entrevistado 5 discorre sobre alguns

outros pontos considerados.
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"A empresa, os executivos, tem que entender a dindmica do mercado, quem sdo os
clientes? Tem que ter um marketing estratégico mesmo, no conceito literal de marketing
estratégico, entdo, o que impede, ou o que impediria essa empresa de vender o produto ou
servigos? O mercado € regulado ou, ndo é? Tem restricdes ou ndo tem? Como acesso 0s
clientes? Os clientes estdo ‘14’ para consumir ou ndo? Como acesso esses ‘caras’ (clientes)
todos? O potencial cliente tem dinheiro para investir (consumir) esse tipo de coisa?".

A importancia da escalabilidade na andlise do mercado é fundamental para a decisdo por
investir nos projetos analisados, pois, como citado ainda pelo Entrevistado 9, complementando a
fala anterior, “vocé ndo vai construir uma empresa grande em mercados que ndo sejam grandes”.
Além do que discorreu o Entrevistado 5 citado acima, surge a necessidade de se entender de varios
aspectos relacionados ao mercado para a montagem da estratégia, como: mapeamento de clientes,
marketing estratégico, se o mercado € regulado, se tem restri¢des, etc.

Outro fator critico relativo a andlise de mercado concerne a inovacio tecnolégica, que
estd atrelada a capacidade de escalabilidade dos projetos. Dentro dos diversos contextos de
investimento em inovagdo através de venture capital, a inovacdo tecnoldgica é o que mais é
apontado pelos gestores, muito pelo fato de a tecnologia ser o principal agente de avancos
cientificos, econdmicos e sociais.

Dessa forma, o investimento em inovagdo tecnoldgica sempre foi e continua sendo
amplamente investido por fundos de venture capital, o que corrobora com o que foi visto na revisao
de literatura. Atualmente, a inovac¢do estd muito associada a tecnologias disruptivas, impulsionada
principalmente pelo surgimento de empresas icOnicas no Vale do Silicio, EUA (ETZKOWITZ;
ZHOU, 2017). O mercado, as economias globais, as organizacdes e a sociedade formam cada vez
mais ecossistemas que interagem entre si, € sdo apoiados e sobrevivem com o uso da tecnologia.

O Entrevistado 21 explica:

"E muito importante a tecnologia. N6s trabalhamos muito no paradigma da tecnologia.
90% dos casos vai representar em empresas ligadas a software, porque isso te d4 um
paradigma de escalabilidade quase infinita, mas ndo € s6 software, a tecnologia também é
uma coisa muito importante. Muito dificil serd investirmos numa empresa que ndo tenha
tecnologia envolvida. A tecnologia pura permite grandes saltos de valor da empresa e o
software consegue atingir esse salto, esse crescimento, quando ele realmente entrega um
valor percebido pelo cliente de forma sélida. Entdo o software ele € um paradigma”.

A maioria dos gestores entrevistados ndo investe em empresas que ndo tenham desafio
tecnoldgico que esteja sendo equacionado. O projeto tem que ter algo de ciéncia e tecnologia
envolvido, alinhado as teses de investimentos dos fundos que tratam desse aspecto quase como

uma condicao sine qua non. Desta forma, os fundos buscam ativos que tenham origem tecnoldgica
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e que ndo seja facilmente copiada, tornando-se essa uma das bases de sustentacdo da tese de
investimento do fundo. Observa-se o quanto a solucdo ou a tecnologia € realmente disruptiva,
inovadora, e também quais sdo as segurangas de propriedade intelectual relacionadas a essa
tecnologia, porque, as vezes, relataram alguns gestores, existem tecnologias inovadoras, porém
faceis de serem copiadas, e isso afasta os fundos de investimento.

Dito isso, um dos aspectos analisados na jornada da tomada de decisdo por investir € o
projeto ter uma base tecnoldgica. Gestores relataram que, as vezes, deparam-se com projetos que
tém uma moderna ideia, um belo produto, mas se ele ndo usa tecnologia para entregar, seja ele para
distribui¢do ou para producdo do produto, os fundos ndo prosseguem com a andlise. O projeto que
tem base tecnoldgica escalard mais rapido. Os gestores admitem que € possivel escalar um produto
que ndo tem base tecnoldgica, mas ndo na velocidade que se precisa para dar retorno nos
percentuais e no tempo que o investidor espera. Entdo, o ponto da base tecnoldgica também € uma
questdo da escalabilidade e ter a possibilidade de retornos mais rapidos numa escala maior.

A andlise de mercado compreende, ainda, a andlise do ciclo dos produtos, em consideracao
a aspectos técnicos. Neste sentido, muitos dos gestores entrevistados relataram sobre evitar investir
em produtos com ciclos longos como, por exemplo, em biotecnologia. Aliado aos ciclos longos,
evitam investir em segmentos que nao tenham algum nivel de conhecimento, pois, além do prazo
alongado, o grau de dificuldade em auxiliar o empreendedor aumenta. Geralmente, produtos com
ciclos longos, além de consumirem mais recursos € demandarem por mais investimentos, seus
modelos sao menos escaldveis, como o setor de nanotecnologia, inibindo mais investimentos nesses

segmentos via venture capital, como ressalta o Entrevistado 1:

"Setores com ciclo muito longo, como o produto da biotecnologia, o investidor ndo tem
mais paciéncia para estender o desinvestimento que ja € longo, na média de 8, 10 anos, e
ultrapassar isso torna-se um problema. O gestor de venture capital comega a perder a
‘moral’ para com o investidor no momento em que precisar realizar novas captagdes".

O venture capital em si ja € um investimento de longo prazo, e investir em produtos com
ciclos mais longos pode desestimular os investidores que, por vezes, ndo querem aportar recursos
em novas rodadas dada a demora por resultado nas rodadas participadas anteriormente.
Logicamente, o investidor tem que entender as caracteristicas desse tipo de investimento, contudo
a grande maioria dos entrevistados manifestaram evitar investir em produtos com ciclos longos.

Outro foco de andlise dos gestores no que tange as caracteristicas da empresa investida € o

tipo de mercado, em referéncia ao mercado consumidor (Business to Business, ou B2B) ou
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mercado corporativo (Business to Consumer, ou B2C). Em se tratando de estratégias de vendas, os
gestores buscam investigar que publico serd atingido com o projeto proposto, ou seja, quem serao
os principais consumidores do produto vendido ou servigo prestado: as vendas B2B, onde o
consumidor na outra ponta serdo outras empresas, ou as vendas B2C, onde, na outra ponta, os
consumidores € a populagdo em geral, consumidor final.

A industria de venture capital investe em ambas as estratégias, mas, mesmo pensando na
escalabilidade, onde o mercado B2C permite mais velocidade de crescimento, identificou-se que
ha uma preferéncia dos gestores por investir em projetos B2B, devido principalmente ao fato do
CAC (custo de aquisi¢ao do cliente) ser muito elevado na estratégia B2C. Para o Entrevistado 15,
“B2C, ndo é prioridade, ndo que ndo se possa investir, mas nos olhamos mais para negécios B2B
aqui no Brasil”.

Os gestores relataram que o CAC geralmente € muito maior do que os empreendedores
projetam no plano de negdcios e, dependendo da caracteristica do fundo, do cheque que eles estdo
dispostos, ou tem disponibilidade para investir, ndo faz sentido investir em empresas com
direcionamento para o consumidor B2C, porque ndo vao conseguir fazer o projeto escalar por falta
de recursos. Logo, essa andlise passa pela disponibilidade do fundo. Os entrevistados discorrem,
ainda, que para investir em B2C, o fundo de venture capital tem que entender que isso &, as vezes,
muito oneroso, ou seja, a empresa precisard conquistar os consumidores e 1sso requer muito volume
de recursos. Ndo que ndo se deva investir em B2C, mas hd que ter um certo tipo de cuidado,
recomendam.

Os gestores avaliam, ainda, as barreiras de entrada dos negdcios sob andlise. Citaram
analisar se o produto ou servico, que serd vendido ou prestado pela empresa, possuem algum tipo
de barreira de entrada e se sdo faceis de serem copiados. Analisam também o quanto a solug¢do ou
tecnologia € realmente disruptiva, inovadora, e quais sdo as segurancas de propriedade intelectual
relacionadas a essa tecnologia, pois, as vezes, existem tecnologias muito inovadoras, mas, além de
ndo terem restrigdes de entrada, sdo faceis de serem copiadas, e isso requer andlise apurada. Na
fala do Entrevistado 8, fica evidente essa preocupagao.

"Negdcios que ndo tem barreira de entrada, cuidamos um pouco, porque qualquer um pode
fazer. E importante o empreendedor fazer o dever de casa e explorar direitinho o mercado
e ndo esconder as ameacas de empresas que ndo estdo fazendo exatamente a mesma coisa
mas que podem vir a fazer, porque hoje as barreiras de entrada sdo muito frigeis,
principalmente para negécios que sdo digitais”.
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Sem a barreira de entrada, observa-se que os gestores analisam se o empreendedor estd
atento a quem sdo ou quem poderdo ser seus principais concorrentes, evitando surpresas
desagraddveis como a perda abrupta de marcado. “Hd projetos que tém uma capacidade de
implementagdo rdpida, outros mais lenta, mas se aquele que tem uma capacidade de
implementagdo lenta ndo ficar atento ao que estd acontecendo no mercado, correrd o risco de ter
sua ideia implantada antes dele préprio”, relatou o Entrevistado 20, ou seja, perdeu-se a janela de
oportunidades. Por isso, € muito importante investigar sobre as barreiras de entrada e conhecer bem

o mercado de atuacdo, estando atento a concorréncia, o que ela esta fazendo.

4.3.4 Analise da distribuicao societaria

Ao iniciarem a realizacdo da andlise financeira da empresa a ser investida, os gestores
relataram que a composicdo aciondria, o chamado cap table, é estudado detalhadamente para
verificar-se até que ponto estd a dilui¢do do capital social entre os sécios existentes. Relatam os
gestores entrevistados que o tema até poderia ser um fator de andlise simples na tomada de decisao,
mas que, na pratica, pode ser muito mais desafiador do que parece. Isso pode acontecer porque, se
a empresa ja passou por vdarias rodadas de investimento, uma cap table se nao for devidamente
controlada pode se tornar complexa e inviabilizar novas rodadas de investimento.

No Brasil, por razdes de seguranca juridica, que serd tema de discussdo no préximo
capitulo, os investidores muitas vezes ndo costumam entrar no contrato social das
empresas sociedades limitadas em que investem, principalmente nas fases iniciais.

Existem startups em crescimento, relataram alguns gestores, que costumam até mesmo
apresentar duas cap tables. Uma é, basicamente, a cap table que consta no contrato social
registrado nas Juntas Comerciais, ou seja, aquela que descreve, na maioria das vezes, apenas 0s
socios-fundadores, contendo, dessa forma, um quadro societdrio simples, de quem possui as cotas
do capital social no presente. A outra € uma cap table completa, que mostra todas as participagdes
dos investidores que de fato existem e que, no futuro, apds a conversao das cotas em agoes, terdo
sua participacdo societdria satisfeita.

Essa situacdo pode inviabilizar totalmente novas rodadas de investimento devido ao
comprometimento percentual societdrio, como explica o Entrevistado 23: "Nos temos que garantir
que o cap table estd sauddvel. Ndo adianta o cara chegar no seed com os folders diluidos em 50%,

ndo funciona pra gente”.
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Alguns gestores relataram que um dos motivos para acontecer tal fato por parte dos
empreendedores € o risco de ele subestimar o mercado, de nao montar uma equipe correta e aplicar
mal o recurso aportado para investir no negdcio. Relataram que existe a possibilidade de o
empreendedor se equivocar nas projecdes e aportar recursos em excesso. Na sequéncia, aplicar
os recursos inadequadamente e ndo ter a produtividade planejada, ndo gerando receita, ndo tendo a
rentabilidade projetada. Com isso, exaure-se o0s recursos € acaba perdendo participacio
significativa na empresa, comprometendo a cap table. Como consequéncia, ndo consegue mais
corrigir a desproporcionalidade societdria, inviabilizando novos aportes, novas rodadas. A fala do

Entrevistado 4 representa esta discussao:

“Olhamos muito o cap table, o quanto os empreendedores ja t€m de participagdo societdria
comprometida entre os socios e com outros investidores, ou com aceleradoras,
incubadoras, ou qualquer outro ente que ja tenho tomado equity dele(s) ao longo do
caminho, e isso olhamos porque nosso fundo nunca entra majoritario nos negocios, nés
nunca assumimos a operagdo nos negdcios que investimos, e acreditamos que o
empreendedor tem que ter a maior parte do capital da empresa nas suas maos porque ele
€ o cara que tem que estar motivado, engajado com o negdcio e a frente daquele negdcio
para fazer acontecer”.

Identificou-se que ndo hd uma regra estabelecida no mercado quanto a se ter um percentual
ideal, nivel minimo ou médximo da cap table, mas os gestores relataram que, hoje em dia, o que
acontece com esse tema € que o negdcio estd virando mais ciéncia do que outra coisa, sendo que o
mercado acaba impondo padrdes que € dificil fugir. Ainda, relataram que essas distor¢des
acontecem principalmente nas fases iniciais, ou seja, muitas vezes ja acontece em investimentos
anjo, onde o investidor aportou 50% do valor do negécio. De tal maneira, para passar as etapas
seguintes, ou o empreendedor vai ter que ajustar essa situacdo de alguma forma, ou ndo vai
conseguir ir para as rodadas seguintes de investimento.

Na tomada de decisdo, verificou-se que a cap table € algo que onde os gestores enfrentam
muitas dificuldades, pois muitas empresas que captaram nas fases iniciais até agora ja
comprometeram, as vezes, até metade da cap table, e isso acaba com a “gordura” aciondria que a
empresa tem para a entrada de novos investidores. Um dos gestores relatou que existem estudos
americanos, realizados pela CapShare, uma plataforma de controle de patrimdnio, que apontam
que os empreendedores tém que ter mais de 51% até um series B, até quando o investimento ja é
da ordem de USD10 milhdes para cima, e que observam, as vezes, empresas que estdo procurando
ainda investimento Seed, Anjo, e ja estdo nessa faixa, entdo isso afasta novos investidores, porque

desmotiva também o empreendedor.



86

Gestores relataram que, quando uma startup os procura acompanhada com uma consultoria
de M&A (Mergers and Acquisitions), € algo que os deixa atentos. Relataram o acontecimento de
casos em que vem ou o investidor anjo ou um consultor de M&A nos atos de negociago, ou seja,
o cap table ja pode estar muito comprometido, e isso faz toda a diferenca na tomada de decisdo por
investir.

Destarte, sobre a andlise do fator cap table, observou-se que, embora o tema possa parecer
relativamente simples, ele pode tornar-se complexo pelos motivos apontados pelos gestores e que

os fundos nao investem quando ha muita diluicdo do mesmo.

4.3.5 Analise financeira do negécio

O proximo fator critico relacionado diretamente ao aspecto financeiro diz respeito a analise
do fluxo de caixa projetado. Por mais importante que sejam as financas como um todo, a gera¢ao
de caixa e suas proje¢Oes futuras tornam-se basilares, pois, sem elas, a empresa encontrard
dificuldades para se organizar e sobreviver. Assim, a andlise das mesmas, como parte do processo
para a tomada de decisdo, fica clara através das entrevistas, que nesse estdgio o tema ndo € tao
relevante quanto os outros fatores citados até aqui, haja vista a fala do Entrevistado 2: “Ndo
requeremos nenhuma apresentagdo aprofundada de projecoes financeiras de caixa, valuation, etc.
Entendemos que os empreendedores, nesse estdgio de investimento, ndo tém o dominio completo
dessas ferramentas”.

Os gestores relataram que o empreendedor d4 a linha mestra na conducio dos negdcios,
mas inicialmente acaba se dedicando muito mais ao aspecto financeiro de captacdo de recursos
para viabilizar o potencial de crescimento do que conseguir controlar e projetar esses cendrios em
si. Entretanto, ele tem que ter uma nog¢ao bdsica do seu fluxo de caixa, do seu resultado, de como
estd hoje, como serd a projecdo para os proximos meses € anos, e 0s gestores vao sim querer analisar
como foram extraidos esses nimeros.

Nas empresas que vao realmente crescendo, escalando, o empreendedor gasta mais tempo
no processo de captacdo, de rodadas, de financiamento, conversando com novos investidores,
tratamento de relacionamento com seu publico, do que na estratégia financeira de condugdo do
negdcio. Neste contexto, ter a condi¢do de geracdo de caixa € um fator fundamental, além de saber
projetar os fluxos futuros tanto quanto, mas os gestores entendem que esse aspecto serd

desenvolvido com mais propriedade ao longo do andamento do projeto e ainda com o apoio do
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fundo gestor, que tem pessoal capacitado para realizar esse tipo de andlise com mais consisténcia.

O Entrevistado 16 discorre sobre isso:

“Depois de muito analisar outros fatores, olhamos finangas, fluxo de caixa, que € o tltimo,
porque o resto ja vimos, entdo ndo tem por que comecar por financas, fazer isso no
processo de andlise para a tomada de decisdo € um tiro no pé. Geralmente o empreendedor
quer nos mostrar logo o seu fluxo de caixa, mas eu sé vou olhar esse fluxo de caixa com
propriedade depois, eu vou olhar primeiro para ver se ele ndo € louco (risos), se o cara estd
chutando 14 na lua, ou seja, essa etapa que vamos analisar € uma das dltimas”.

Os gestores relataram que, principalmente nas fases iniciais de investimento, projetar os
fluxos de caixa futuros para ter como base de anélise, nem sempre € possivel, porque ha casos que
a empresa nao tem dados historicos consistentes, e, por vezes, os dados que se t€m nem sempre sao
confidveis. Relataram, ainda, que os empresarios, ao elaborarem seus dados financeiros, sdo
otimistas ou pessimistas demais, e que numa andlise apurada pelo gestor é que se encontrard um
nimero mais proximo a realidade, sem o viés do empreendedor, ou seja, essa ferramenta financeira
para andlise na tomada de decisdo serd desenvolvida, muitas vezes, ao longo do processo, e até
mesmo, pos-investimento.

Outro aspecto dentro da questdo financeira reflete a analise do valuation. Dependendo da
fase de desenvolvimento em que a empresa estd, os gestores relataram que, muitas vezes, nao se
tém dados historicos dessas empresas para se fazer uma avaliagio razodvel, e que, entdo, o padrao
dos gestores de venture capital é procurar olhar o projeto do empreendedor da fase em que se
encontra para frente. “O que o projeto tem hoje, qual produto, qual a tecnologia, qual é a margem,
e buscar tirar uma fotografia do ano, olhar um pouco para trds e projetar para frente”, relatou o
Entrevistado 1.

O valuation do projeto vai depender muitas vezes se ele tem uma tecnologia pioneira,
disruptiva, dificilmente copidvel, se desenvolveu algo realmente diferenciado do que se tem no
mercado atualmente, se tem escalabilidade para crescer em nivel nacional e até internacional.
Relataram os gestores que quando o empreendedor apresenta um valuation, normalmente eles
querem ver como ele foi construido, querem entender quais foram as premissas usadas, mas no
fundo a gestora vai querer construir o modelo de valuation dela, para entender o valor daquele
projeto sob a otica dela, e que provavelmente serd diferente da percepcdo do empreendedor, ou

para mais, ou para menos. O Entrevistado 4 aborda este topico:

“Geralmente todo mundo chega pra gente com valuations, mas sdo valuations
“imagindrios”, bastante distantes da realidade, entdo o que temos feito para resolver essa
questdo e tem dado bastante certo € sentar junto com o empreendedor e desenvolver isso
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a “quatro maos” e chegar num modelo que faz sentido para ele, e que faz sentido para nds
e a partir dai chegar num acordo para a partir daf iniciar uma negociacao. E junto com essa
discussdo do valuation, vocé acaba discutindo modelo de negdcios, e de como a
organizagdo devera se estruturar, entdo isso é muito importante”.

Na pratica, sobre a andlise do item valuation para a tomada de decisdo, observou-se que,
em tese, os gestores solicitam mais que o empreendedor faga pelo menos uma modelagem da
receita, porque todas as outras informagdes, impostos, custos, despesas, elas derivam de alguma
maneira das projecdes de receitas. Essas projecdes ajudam o gestor a identificar quais s@o os drives
de crescimento que o empreendedor estd imaginando, possibilitando, entdo, a constru¢do de
valuation junto com o empreendedor, e, assim, conseguir chegar na melhor negociagdo possivel
para ambas as partes.

A grande maioria dos gestores entrevistados ndo exige nessa fase de investimentos que o
empreendedor consiga apresentar um valuation consistente, uma vez que ele ndo precisa entender
as minucias de contabilidade, das financas, e ele precisa sim entender qual o racional para fazer a
empresa dele crescer, isso realmente os gestores consideram essencial para a tomada de decisdo.

Dos aspectos financeiros relatados pelos entrevistados, os principais foram o fluxo de caixa
e o valuation. Todavia, fica evidente pela fala dos mesmos que esses critérios ndo tém a relevancia
que podem ter em estdgio de investimento mais avangados de venture capital, numa series C em
diante. Tal evidéncia € verificada, no estudo que Gompers et al. (2016) fez com 885 gestores de
venture capital, que aponta que, na sele¢do de investimentos, poucos gestores usam a técnica de
fluxo de caixa descontado ou valor presente liquido para avaliar seus investimentos. Estes autores
constataram que surpreendentemente 9% dos entrevistados em geral e 17% dos investidores em
estagio inicial ndo usam nenhuma medida quantitativa de avaliagdo de negécios. Em consonancia
com isso, 20% de todos os gestores entrevistados e 31% dos gestores em estdgio inicial informaram
que ndo preveem fluxo de caixa quando fazem investimentos.

No Brasil, os gestores entrevistados seguem pratica semelhante, conforme destaque dos
relatos dos gestores, ou seja, por mais importante que seja financas ndo € algo de desclassifique

num primeiro momento uma empresa em andlise na industria de investimentos de venture capital.



89

4.3.6 Analise da Governanca Corporativa ja estabelecida

Os FIPs buscam investir em companhias que ja se preocupam com préticas de governanga
corporativa, alinhando os acionistas e a administracdo da companhia, melhorando a qualidade da
informacdo disponivel, reduzindo riscos em geral e minimizando os riscos de fraude.

Contudo, as sociedades limitadas investidas pelos FIPs, contanto que mantenham o limite
de receita bruta anual de R$ 16 milhdes, ndo necessitam seguir determinadas praticas de
governanga, tais como auditoria anual de suas demonstracdes contdbeis e a adesdo a camara de
arbitragem para resolucdo de conflitos societarios. Apds ultrapassarem o limite de receita bruta
anual em R$ 16 milhdes, as sociedades limitadas investidas pelos FIPs devem se transformar em
sociedades por agdes e seguir os padroes de governanga estipulados pela Instrucdo CVM 578/16
(ABVCAP, 2019).

Fugindo ao aspecto da obrigatoriedade legal, os gestores relataram, nas entrevistas, que as
empresas em fases iniciais, como sdo as startups, a principio, ndo hd muito o que se exigir em
relacdo a governanga corporativa, pois muitos dos procedimentos estdo em fase de elaboracdo e
ainda nem ha muitas rotinas pré-estabelecidas. Nao obstante, o venture capital atinge também uma
faixa de empresas mais maduras que, além da obrigacdo legal, terdo saidas via M&A, venda para
outro fundo, idealmente de private equity, e, nesses casos, “o investidor ndo vai conviver com a
falta de informagdo, com a informalidade”, como relatou o Entrevistado 5.

Dentro da jornada de anélise para a tomada de decisdo, a governanga corporativa surgiu nas
entrevistas com um aspecto ndo obrigatdrio, até mesmo posterior ao investimento, mas necessario
para a seguranca do investidor, independentemente da obrigacdo legal, e isso faz com que os
gestores olhem esse aspecto para levar ao comité de investimentos uma sinaliza¢do mais segura na

defesa por investir no projeto. Sobre isso, o Entrevistado 11 relatou o seguinte:

“Vocé imagina a posi¢do do gestor, que de um lado ela estd ali de mdo dada com o
empreendedor e do outro lado ela estd de mado dada com o investidor, e o investidor quer
ter informagdo, quer saber o que estd acontecendo, como estd a performance, como a
empresa vai evoluindo”.

Evidenciou-se, através das entrevistas, que a governanga nao € um pré-requisito de entrada,
mas € uma necessidade que se tenha conhecimentos e se administre o processo de forma que essa
governanga se desenvolva ao longo do periodo, principalmente no inicio, porque organizando a
empresas no inicio fica mais fécil vendé-la depois, fica mais ficil atrair outro investidor, e fazer

tantas quantas rodadas forem necessarias.
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Os gestores afirmaram, ainda, que as empresas no Brasil t€ém dificuldade com essa questio
da governanca e que ela € deixada de lado em alguns momentos, mas as empresas sO vao conseguir
de fato captar recursos se estiverem minimamente estruturadas. Se ndo tiverem a capacidade de
passar por um processo de duediligence, ou seja, por uma avali¢do de risco prévia, elas ndo vao
conseguir avangar, e ficard muito dificil as chances de captag¢do de recursos.

Entdo, € imprescindivel que o gestor faca com que o empreendedor entenda, que ele tenha
clareza do que € ser investido, do que € receber investimento e que, cedo ou tarde, ele precisard de

governanga para satisfazer a essa necessidade.

4.3.7 Anaélise de risco regulatério

Alguns dos fatores criticos aos investimentos no Brasil sdo causados pela complexa
legislagdo fiscal e tributdria do pais, pela burocracia e pela inseguranga juridica, e isso faz com que,
na fase de andlise, os gestores fiquem atentos aos riscos regulatérios que o projeto pode ter que
enfrentar a frente.

Os gestores apontaram que, quando se deparam com empresas com capacidade para ter boa
performance, com capacidade de crescimento, reconhecimento dentro do mercado a que se propde
atuar, mas estd situada em setores que tém alta regulamentacdo, cujos processos dependem de
diversos 6rgdos burocraticos para a liberacao de funcionamento, se veem obrigados a analisar com
mais critério esse investimento, “quando a andlise é de risco regulatorio, ou o empreendedor jd
tem bem enderecado esses temas, ou, de maneira geral, nos temos tentado evitar o investimento”,
relatou o Entrevistado 16. A preocupacdo com o risco regulatério no Brasil fica evidente na fala

do Entrevistado 4:

z

"Ficamos muito atentos ao aspecto regulatério; esse € um risco em que SOmoOs
absolutamente avessos. Se tem um empresdrio que tem uma starfup e que precisa de ter
uma certificacdo da ANVISA para comercializar o produto, por exemplo, nds pensamos
‘dez vezes’ antes de seguir com a conversa, porque ja tivemos problemas com isso no
passado de ter investido numa startup e ela ter demorado 8 (0ito) anos para conseguir um
registro de comercializagdo, entdo ndo vale a pena, considerando que um fundo leva em

sn

média 10 (anos) esse serd um dinheiro ‘jogado fora’".

Fica evidente que o fator critico relacionado ao risco regulatdrio inibe investimentos, ainda
que permita ao gestor ter o livre arbitrio de decidir por investir naquele ramo de atividade e assumir

as consequéncias junto aos investidores, ou ndo. Diferente dos aspectos de regulamentacdo legal
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que igualam a todos numa mesma regra, ndo possibilitando ao gestor o poder da escolha, pois

independera a atividade desenvolvida nesses casos.

4.3.8 Analise de investimento em CAPEX (Capital expenditure)

Os gestores relataram analisar com muito critério investir em empresas de hardware, ou
que demanda muito investimento em CAPEX, ou seja, que terdo de destinar muitos recursos a
aquisi¢ao ou melhorias de bens de capital. Investir em méquinas, equipamentos, que muitas vezes
se tem que espalhar por diversos lugares como aeroportos, rodovidrias, pracas, etc. demanda muito
investimento de capital motivo pelo qual demanda andlises criteriosas, relatam os gestores.

As vezes, as empresas gestoras deparam-se com propostas de investimento em solugdes
tecnoldgicas, disruptivas, mas que demandam um CAPEX muito alto para ter escala, ou seja, para
cada implanta¢do de uma planta de projeto ou algum equipamento mais elaborado, necessita-se de
novo investimento, e isso, muitas vezes, estd atrelado a risco de o produto ou servico nao escalar

como o projetado no plano de negdcios.

“CAPEX que sdo marginais e ndo relevantes para o modelo de negécios, podemos olhar,
mas solugdes que tenham uma dependéncia ou atrelados a algum hardware que consome
CAPEX alto, ou seja, para escalar vai precisar de CAPEX, para escalar mais, mais
CAPEX, evitamos" (Entrevistado 1).

Na fala do Entrevistado 1 acima, evidencia-se essa caracteristica de analise de fator critico,
a utilizacdo de recursos para investimentos em CAPEX. Os gestores entrevistados manifestaram
que os investimentos em CAPEX geralmente sdo realizados por fundos de maior envergadura
financeira ou, na maioria das vezes, com participacdo de capital estrangeiro.

Para o fechamento dessa secdo, elaborou-se o Quadro 8, que apresenta uma sintese dos
principais fatores criticos levados em consideragdo pelos gestores de venture capital entrevistados

em se tratando de tomada de decisOes no mercado brasileiro.

Quadro 8 - Resumo dos fatores criticos a tomada de decisao dos gestores

"0 perfil do empreendedor que é muito
dificil de lidar nés fazemos avaliagdo
comportamental com profissional, isso

Trata da andlise do perfil
psicoldgico do(s)

Fatores criticos analisados Breve resumo
g Trata da andlise por investir “Ninguém mais faz nada sozinho, por
<2 | Empresas com um tinico em empresas que tenham melhor que sejamos precisamos de
S —é’ empreendedor um unico proprietario, troca de experiéncias" (Entrevistado
£ 3 conhecido como solo folder. 23).
S &
g
=

Risco de relacionamento
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empreendedor(es) candidato
a futuro investido.

tudo é muito levado em consideragdo,
pois sabemos que teremos de passar
muitos anos convivendo juntos”
(Entrevistado 3).

Empresas de casal

Trata da andlise por investir
em empresas em que a
composicao societdria ja
estabelecida seja de um
casal.

"Evitamos investir em casais, pelos
mesmos motivos, de discussoes,
divorcios, etc.; ndo que ndo vamos
fazer o investimento, mas vamos tentar
trabalhar com negdcios que tenham
grupos societdrios, de empreendedores
mais diluido” (Entrevistado 7).

Complementaridade da
equipe

Trata da analise do time,
suas habilidades,
experiéncias, como se
relacionam, como se
complementam.

“Pessoas, o time, o brilho no olho, a
dedicacdo, a complementariedade,
precisamos ver se oS técnicos e
comportamentais necessdrios para
aquele tipo de negdcio estdo presentes,
entdo fazemos uma andlise criteriosa
nesse sentido” (Entrevistado 4).

Modelo de negdcios

Trata da analise do
alinhamento do modelo com
a tese do fundo e ser

“O modelo de negocios de preferéncia
com um custo de aquisi¢do de cliente
baixo, uma empresa sem precisar

2 astar muito para crescer, agrada
.9 aderente ao mercado 8as! to pa o 8
o 8 — muito os investidores
o & Proposto. (Entrevistado 22).
3 :GZ_) “Primeiro olhamos, o plano de
o) . P P
S g Trata da andlise do negocios, para entender se ele estd

g alinhamento do plano de alinhado ou ndo com a tese do fundo; é

I~ z . z . . . .

A | Plano de negdécios negdcios ao modelo de o primeiro processo que avaliamos
negécios e a forma de porque ali ja morre 99% das empresas
executd-lo. que estdo fora da tese que estamos

olhando” (Entrevistado 16).
“Vocé ndo vai construir uma empresa
grande num mercado que ndo seja
Trata da andlise da grande. O projeto tem que estar
Escalabilidade capacidade de expansdo inserido em um mercado relevante.
acelerada do negécio. Entdo, ndo adianta vocé pegar um
problema interessante mais se o
mercado é pequeno” (Entrevistado 23).
"E muito importante a tecnologia. Nos
L trabalhamos muito no paradigma da
Trata da andlise de produtos . P &
~ . tecnologia. 90% dos casos vai
~ . em relag@o ao nivel que .
Inovacao tecnoldgica . representar em empresas ligadas a
) apresentam de tecnologia . p
3 . . . software, porque isso te dd um
I inovadora, disruptiva. . .
% paradigma de escalabilidade quase
s infinita” (Entrevistado 21).

Ciclo dos produtos

Trata da andlise dos ciclos
dos produtos, objetivando
observar principalmente os
que apresentam ciclo longo.

"Setores com ciclo muito longo, como o
produto da biotecnologia, o investidor
ndo tem mais paciéncia para estender o
desinvestimento que jd é longo, na
média de 8, 10 anos, e ultrapassar isso
torna-se um problema”

(Entrevistado 1).

Tipo de mercado

Trata da andlise do tipo de
marcado onde a empresa
pretende atuar como B2B ou
B2C, ou outro.

“B2C, ndo é prioridade, ndo que ndo
se possa investir, mas nés olhamos
mais para negocios B2B aqui no
Brasil”. (Entrevistado 15)
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Barreiras de entrada

Trata da andlise dos
produtos e servicos em
relagdo as barreiras de
entrada e se sdo faceis de
serem copiados.

"Negdcios que ndo tém barreira de
entrada, cuidamos um pouco, porque
qualquer um pode fazer” (Entrevistado

8).

Cap table

Distribuicdo
Societaria

Trata da andlise da dilui¢do
da distribui¢do do capital
social atual.

“Olhamos muito o cap table, o quanto
os empreendedores jd tém de
participag¢do societdria comprometida
entre 0s SOCi0S e com outros
investidores, ou com aceleradoras,
incubadoras, ou qualquer outro ente
que jd tenho tomado equity dele(s) ao
longo do caminho” (Entrevistado 4).

Fluxo de caixa projetado

Trata da andlise do Fluxo de
Caixa presente e/ou futuro
da empresa.

“Depois de muito analisar outros
fatores, olhamos finangas, fluxo de
caixa, que é o Ultimo, porque o resto jd
vimos, entdo ndo tem por que comegar
por finangas, fazer isso no processo de
andlise para a tomada de decisdo é um
tiro no pé” (Entrevistado 16).

Financeiro

Valuation

Trata da andlise do
valuation elaborado pelo(s)
empreendedor(es) para a
precificacdo da empresa.

“Geralmente todo mundo chega pra
gente com valuations, mas sdo
valuations “imagindrios”, bastante
distantes da realidade, entdo o que
temos feito para resolver essa questdo
e tem dado bastante certo é sentar-se
junto com o empreendedor e
desenvolver isso a “quatro mdos”
(Entrevistado 4).

Governanca
Corporativa

Trata da anélise e avaliagdo da governanca corporativa
existente na empresa.

“O investidor ndo vai conviver com a
falta de informagdo, com a
informalidade” (Entrevistado 5).

Risco
regulatério

etc.

Trata da andlise de quanto o risco regulatério existente
poderd atrapalhar o tempo de atua¢do da empresa em
relag@o a lancamento de produtos, licengas para funcionar,

“Quando a andlise é de risco
regulatorio, ou o empreendedor jd tem
bem enderecado esses temas, ou de
maneira geral nos temos tentado evitar
o investimento” (Entrevistado 16).

hardware.

Investimento em
CAPEX

Trata da andlise do quanto o projeto depende de
investimento em bens de capital, em ativo imobilizado, em

“CAPEX que sdo marginais e ndo
relevantes para o modelo de negocios,
podemos olhar, mas solugcdes que
tenham uma dependéncia ou atrelados a
algum hardware que consome CAPEX
alto, ou seja, para escalar vai precisar
de CAPEX, para escalar mais, mais
CAPEX, evitamos" (Entrevistado 1).

Fonte: elaboracio propria.

Os fatores criticos mais relevantes a serem analisados citados pelos entrevistados estdo, em

sua grande maioria, relacionados aos riscos que os gestores buscam evitar. Nao € objetivo desse

trabalho estabelecer uma ordem dos fatores criticos analisados pelos gestores de venture capital
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que se entrevistou, embora a exposicao esforcou-se por seguir uma sequéncia citada com mais

frequéncia por eles, nas entrevistas.

4.4 FATORES INCENTIVADORES DE INVESTIMENTOS

Os fatores incentivadores de investimentos identificados a seguir, citados pelos
entrevistados, sdo fatores que diferem dos fatores criticos apontados nos itens da subsec¢ao 4.3, pois
independem das carateristicas observadas nas empresas candidatas a investidas no processo de
selecdo, estimulando e incentivando o mercado de venture capital a realizar investimentos.

Um dos principais fatores incentivadores citados pelos gestores nas entrevistas estd
relacionado ao momento atual da economia brasileira, em referéncia a taxa basica de juros baixos.
Os gestores destacaram que a industria de venture capital no Brasil ndo vinha apresentando, até
aqui um histérico atrativo comparado aos juros de mercado, ou seja, agora, com 0s juros mais
baixos, tem-se um incentivo ao investimento, e essa industria pode apresentar melhores resultados
comparativos nos proximos anos.

Com a taxa de juros baixa, outros investidores comecam a olhar com melhores olhos para
o investimento em venture capital, incentivando esse mercado e aquecendo o setor. Os gestores
citam que, além dos investidores estarem olhando muito esse tipo de ativo, os empresarios de uma

forma geral também estdo, conforme a fala a seguir.

"Agora com taxas de juros mais baixas esse mercado estd ficando aquecido. As pessoas
comegam a olhar com mais apetite para investimentos que sdo mais arriscados, pois
quando falamos em investir em venture capital estamos falando de alto risco, tem um
potencial de alto retorno mais o risco € altissimo” (Entrevistado 4).

A taxa bésica de juros do pais é totalmente relevante para o mercado financeiro de capitais,
e, consequentemente, para a educagdo financeira da populacdo, que quando vé diminuindo a taxa
basica de juros precisa se educar para sair do investimento em renda fixa, com quase nada de risco,
para procurar rendimentos em investimentos um pouco mais arriscados. Deste modo, € natural
observar uma migracdo do perfil dos investidores, o que acaba por incentivar o mercado de
investimento em ativos alternativos.

Na entrevista com a bolsa de valores, observou-se uma tendéncia de que, na medida que se
tenha um mercado de capitais evoluindo no pais, com mais investidores pessoas fisicas investindo,

mais recursos entrando, e a taxa de juros serd um grande paradigma, uma grande mudancga de
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chaves, pois a queda da mesma ira fluir recursos para o “mundo real”. Entdo, em algum momento
isso também ird chegar nas startups, no ambito de investimentos de venture capital.

Outro fator incentivador identificado na pesquisa foi o mercado com liquidez. Atrelado a
queda da taxa de juros, outro fator incentivador apontado pelos gestores € 0 momento de liquidez
que atravessa o Brasil. Com a queda da taxa Selic e com a possibilidade de a renda fixa ficar
basicamente sem muita relevancia, os investidores estdo buscando outras op¢des. Entdo, eles vao
partir para colocar dinheiro em negdcios imobilidrios, no agronegdécio, em fundos que sejam bem
estruturados, e uma parte desses recursos tende a ir para investimento em venture capital. O trecho

de entrevista a seguir ilustra esse debate.

"O momento do Brasil € de muita liquidez, volumes biliondrios, trilhardarios de dinheiro
parado em aplicagdes de renda fixa a longo prazo com juros de 5% indo a 4% a.a., terdo
que ir buscar alocagdes mais alternativas se quiserem melhores retornos. Quando estava
1a a 10%, 15%, ndo tinha porque ele arriscar num negécio desconhecido né; vao ter que
tomar risco se quiserem mais retorno” (Entrevistado 7).

Os gestores relataram que o Brasil vive um momento onde conta com familias com muito
dinheiro disponivel, que ganharam dinheiro com as suas empresas, que venderam as suas empresas
e que jd estdo na segunda, terceira geracdo, com liquidez, e, com a taxa de juros em queda, essa
liquidez tende a migrar para ativos mais alternativos, beneficiando, dessa forma, a inddstria de
venture capital.

Outro aspecto apontado pelos gestores que estimula o mercado de venture capital e o
ecossistema como um todo sdo aportes de grandes fundos de venture capital internacionais. Os
gestores apontam que esses investimentos sinalizam a evolucdo e importancia do ecossistema nos
ultimos anos. Tem-se incubadoras, aceleradoras, os fundos focados em series A, em series B, series
C e, com a entrada de mais recursos, o mercado fica cada vez mais liquido.

Os gestores relataram que, muitas vezes, uma startup morria no Brasil porque no inicio de
suas atividades precisava de dinheiro e ndo conseguia passar para uma proxima rodada de
investimentos. Hoje essa realidade ¢ bem diferente, ja que o mercado estd crescendo e os
investimentos de grandes fundos internacionais incentivam, além da concorréncia com outros

fundos locais, o desenvolvimento de todo o ecossistema. O discurso a seguir ilustra essa questao.

“O mercado estd acelerado, e estd acelerado por uma questdo de transformacgdo dos
negdcios, ou seja, € um momento que estd vivendo a nova economia; vocé tem gigantes
como o Softbank (Japonés) que estd investindo direto nas empresas no mundo inteiro e
também estd investindo nas startups aqui no Brasil, estd colocando dinheiro nas gestoras,
como se ele “terceirizasse” o processo de venture capital” (Entrevistado 15).
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O capital funciona em efeito rede: para ter mais fundos, faz-se necessario ter mais capital
e, para ter mais capital disponivel, € preciso ter mais fundos investidos. Assim, o Brasil tem
conseguido chegar numa equagdo interessante, de cada vez mais fundos se criando, e o efeito disso
¢ ter muito mais potencias de saidas. Logo, esses dois movimentos fazem com que o mercado fique
incentivado a realizar mais investimentos.

Outro fator de incentivo ao mercado de venture capital sdo os investimentos que grandes
corporacoes vém fazendo nessa classe de ativos, os chamados Corporate Venture Capital (CVC).
Sobre isso, o Entrevistado 1 relata: “investir num fundo que investe em empresas que podem trazer
tecnologia que tém sinergia com a corporagdo, isso tem crescido bastante”. Os gestores afirmam
que as corporagdes sabem que, se ndo se renovarem, se nao investirem em tecnologias disruptivas,

se ndo renovarem seus produtos e servicos, ndo migrarem para o mundo digital, ficardo para tras.

“Nos tltimos 5, 6 anos com a tecnologia bem mais a frente e a demanda das empresas
com espaco para colocar sua tecnologia estd crescendo muito, incentivando os
investimentos em fundos de venture capital. Era impensavel colocar uma empresa de
tecnologia (startup) investida para implantar algo em bancos, por exemplo; hoje os
préprios bancos investem nas suas empresas de tecnologia (startups), os chamados CVC
(Corporate Venture Capital)” (Entrevistado 7).

Esse movimento tem forcado as grandes corporagdes a projetarem a montagem interna de
uma grande estrutura de P&D. Ocorre que esses projetos demandam muitos investimentos € que,
na maioria das vezes, as empresas optam por ndo fazer, e isso faz com que o atalho seja investir
em startups que podem trazer a tecnologia necessdria para o negocio. Esse movimento, aliado a
outros, tem gerado otimismo no mercado de venture capital, como relatado na fala do Entrevistado

17:

"Estou otimista com o mercado brasileiro de Venture Capital pelos préximos 5 anos; ha
uma atuagdo deliberada de aquisi¢do no mercado; os americanos, estrangeiros, estao
olhando cada vez mais para o Brasil. Mais empresas grandes se estruturando para fazer
CVC, Corporate Venture".

O momento € de otimismo entre 0s gestores entrevistados, € os investimentos de grandes
corporagdes € parte importante desse processo. Ao longo do tempo, as estruturas CVCs tém
evoluido. Varias empresas inovadoras introduziram programas de CVC para promover uma maior
inovacdo (GARCEZ; ANSELMO, 2005).

Quase que, de forma unanime, os gestores entrevistados apontaram outro fator incentivador

no mercado brasileiro de venture capital como sendo o nivel atual do empreendedor brasileiro,
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que tem evoluido muito nos utltimos anos, inclusive tocando projetos bem-sucedidos no exterior, o
que atrai de certa forma investidores de fundos estrangeiros a investirem na industria de venture
capital no Brasil.

Os entrevistados destacaram que estd havendo uma renovacdo dos empreendedores, haja
vista que os novos, na faixa etdria de até 25-30 anos, vém com uma nova mentalidade, estdo mais
bem preparados, com contatos no exterior € ja se baseiam em cases de sucesso internacionais, além
de terem acesso as melhores universidades e fazerem cursos e especializa¢des, conversando, assim,
com as ferramentas do mundo das startups e mostrando-se mais ambientados as necessidades
dessas ferramentas para a gestdo. A entrevista realizada com a ABVCAP corroborou essa
percepcgao dos gestores e de como essa postura dos empreendedores tem incentivado o mercado

brasileiro de venture capital.

"Né6s temos muitos empreendedores brasileiros com alta capacidade; temos brasileiros
escalando empresas 14 fora, estabelecidos em todo o mundo, no Vale do Silicio, enfim, e
estdo fazendo coisas interessantissimas. Essa industria estd crescendo muito e apoiar os
empreendedores que sdo o inicio da cadeia é muito importante. E importante mostrarmos
todo o impacto social que essas empresas gestoras proporcionam ao Brasil investindo
nessas empresas e sem deixar o retorno de lado. Esse € um grande incentivo para esse tipo
de investimento no Brasil" (Entrevistado 10).

Cabe ressaltar que se identificou que ndo apenas o empreendedor mais jovem estd vindo
cada vez mais bem preparado, mas que o empreendedor mais maduro também tem se destacado no
mercado, conforme relatado pelo Entrevistado 21: "o Brasil tem talento humano de sobra, temos
muita gente capaz de realizar, capaz realmente de criar empresas, e agora isso tem atraido o
capital”, relatou.

Relataram os gestores que um fato que tem acontecido bastante € um bom empreendedor,
j& com certa experiéncia, que estd numa carreira corporativa, identifica um problema no mercado
que ndo estd resolvido e ele decide resolver, porque ele tem esse conhecimento e porque agora ele
sabe que ha fundos que podem investir no negécio, ou seja, um fundo series A que pode lhe ser

investidor, entdo ele se encoraja e consegue empreender.

“Hoje o perfil dos empreendedores brasileiros ele estd num nivel de maturidade muito
interessante; acho que o Brasil € hoje um dos ecossistemas mais interessantes, ¢ o melhor
ecossistema na América Latina para investir. Nos temos destaque para varias empresas
que se transformaram em negdcios inclusive internacionais. Empresas que chegaram num
patamar de avaliacdo de USD1 bilhao, entdo a qualidade dos empreendedores brasileiros
ela estd muito boa e ele vem se destacando” (Entrevistado 15).
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Conforme discorre o Entrevistado 15, os empreendedores brasileiros estdo se ajustando

para os padrOes mais internacionais de mercado, e o Brasil € destaque na América Latina quando

investidores estrangeiros pensam em investir nesse continente. A fala do Entrevistado 13, a seguir,

ilustra 0 momento atual que vive a industria de venture capital no Brasil, demostrando a junc¢io

desses fatores apontados pelos gestores nas entrevistas:

“Hoje vocé tem no mercado de venture capital brasileiro uma coisa que nunca vimos, é
quase que um ‘alinhamento com os astros’. Vocé tem queda de taxa de juros; vocé tem
uma visdo de que o governo tem que sair um pouco da economia e dar espago para os
empreendimentos privados, o que € normal de um capitalismo pujante; e ai vocé também
tem essa disrupcao, esse interesse, uma quantidade suficiente de capital no mercado, entdo
nesse momento vocé tem uma chance de desenvolvimento muito grande".

A guisa de fechamento dessa secdo, apresenta-se 0 Quadro 9, com um resumo dos fatores

incentivadores de investimento considerados pelos gestores de venture capital quando da tomada

de decisdo no contexto brasileiro.

Quadro 9 - Fatores incentivadores de investimento

Fatores incentivadores

Breve resumo

Taxa bdsica de juros em
baixa

Esse cendrio de juros baixos influencia
positivamente a decisdo do gestor por
investir nas empresas, pois o gestor encontra
condicdes de entregar resultados relevantes
em comparagdo com ativos tradicionais.
Uma vez que com a baixa da taxa de juros,
os investimentos em aplicacdes de renda
fixa, por exemplo, comecam a ficar pouco
atrativos, fazendo com que os investidores
procurem ativos com maior rentabilidade,
saindo em busca de investimentos
alternativos e isso favorece os investimentos
em venture capital.

“Agora com taxas de juros mais
baixas esse mercado estd
ficando aquecido, as pessoas
comecam a olhar com mais
apetite para investimentos que
sdo mais arriscados”
(Entrevistado 4)

Mercado com liquidez

O momento de disponibilidade de recursos a
serem realocados para ativos, como
aplicacdes em fundos de investimento e
participacdes buscando a diversificagdo e
melhores retornos, favorece a decisdo do
gestor por investir em novas empresas
capitadas e reinvestir em novas rodadas nas
empresas do portfélio, uma vez que a
possibilidade de entregar resultados mais
atrativos é real.

“O momento do Brasil é de
muita liquidez, volumes
biliondrios, trilharddrios de
dinheiro parado em aplicagcoes
de renda fixa a longo prazo com
Jjuros de 5% indo a 4% a.a.,
terdo que ir buscar alocagdes
mais alternativas se quiserem
melhores retornos”
(Entrevistado 7).

Aportes de grandes
fundos de venture
capital internacionais

O aporte de recursos de grandes fundos
estrangeiros aquece nosso mercado de
venture capital e incentiva os gestores a
investir mais nas empresas, tendo como um
dos efeitos a possibilidade de conseguir

“O mercado estd acelerado, e

estd acelerado por uma questdo
de transformagdo dos negacios,
ou seja, é um momento que estd
vivendo a nova economia; vocé
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recursos para as rodadas de investimento
seguintes.

tem gigantes como o Softbank
(Japonés) que estd investindo
direto nas empresas no mundo
inteiro e também estd investindo
nas startups aqui no Brasil (...)”
(Entrevistado 15).

Investimentos de
grandes corporagdes

Os gestores sdo influenciados a investir nas
startups visando que as mesmas possam Vvir
a interessar a grandes corporacgdes. Nos
ultimos anos, os investimentos privados t€ém
surgido com mais intensidade. Grandes
corporagdes t€m investido em venture
capital com o objetivo de solucionar
problemas relativos, principalmente ao seu
business, e isso tem gerado volumes
considerdveis de investimento.

“Era impensdvel colocar uma
empresa de tecnologia (startup)
investida para implantar algo
em bancos, por exemplo; hoje
os proprios bancos investem nas
suas empresas de tecnologia
(startups), os chamados CVC
(Corporate Venture Capital)”
(Entrevistado 7).

Nivel atual do
empreendedor brasileiro

Investir em venture capital € investir em
pessoas. Essa afirmacao fica evidenciada na
pesquisa. Fica evidenciado também que o
nivel atual do empreendedor brasileiro estd
de bom a excelente, o que estimula o gestor
a confiar o investimento nos
empreendimentos. Por mais suporte que o
gestor venha a aportar na empresa investida,
quem toca o dia-a-dia € o empreendedor.

"Nos temos muitos
empreendedores brasileiros com
alta capacidade; temos
brasileiros escalando empresas
ld fora, estabelecidos em todo o
mundo, no Vale do Silicio,
enfim, e estdo fazendo coisas
interessantissimas”
(Entrevistado 10).

Fonte: elaboragdo propria.

A 1dentificacdo dos fatores incentivadores desvela a unido de dois aspectos fundamentais
na industria de venture capital, que é a disponibilidade de capital financeiro com a capacidade
do capital humano. Como os gestores destacaram, o pafs estd atravessando por mudangas nas
politicas econdmicas e isso tem afetado positivamente essa inddstria, bem como o momento € de

otimismo.

4.5 FATORES INIBIDORES DE INVESTIMENTOS

Os fatores inibidores de investimentos sdo fatores que independem das carateristicas
observadas nas empresas candidatas a investidas no processo de selecdo, pois igualam a todos nas
mesmas circunstancias, direta ou indiretamente, ndo possibilitando ao gestor o poder da escolha,
pois independerd a atividade desenvolvida nesses casos, inibindo investimentos no mercado de
venture capital.

Um desses fatores apontado pelos gestores € a tributacao, que € segundo os entrevistados,
um dos principais fatores desmotivadores da indudstria de venture capital no Brasil, pois se paga o

mesmo imposto nesse tipo de investimento, mesmo com todos os riscos envolvidos, com toda a
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iliquidez, do que quem aplica em ativos com menos riscos e com liquidez, haja vista comentario
do Entrevistado 3: “é necessdrio mudangas tributdrias para incentivar investimentos privados no
ecossistema de venture capital do Brasil”.

Os gestores afirmam que a complexidade fiscal brasileira ¢ demasiada, e as empresas
acabam tendo que fazer compliance com as questdes fiscais, consumindo recursos financeiros que
poderiam estar sendo aplicados no negdcio principal da empresa no seu business. O Entrevistado

5 corrobora essa discussao:

“Parte tributdria no Brasil é muito complexa. Diversos setores ndo s@o analisados por
gestores de venture capital porque a questdo tributdria é tdo pesada que inviabiliza
qualquer tentativa; o setor de bebidas, por exemplo, vocé tem carga tributdria em 50% do
negécio; varias empresas de bebidas sdo inovadoras no mundo, esse mercado de bebidas
estd mudando muito, vocé poderia ter uma indudstria dessa no Brasil que poderia estar
sendo analisada por investidores”.

Num estudo sobre o que impulsiona a demanda e a oferta de fundos de private equity e
venture capital, Dias e Macedo (2016) identificaram que a tributagdo ndo € significativa para a
demanda, fato que indica que o governo pode influenciar no mercado local e deve oferecer
incentivos fiscais suficientes para mitigar os efeitos de outras barreiras enfrentadas pelo mercado.

Outro importante ponto que atua como fator inibidor concerne a legislagdo brasileira, mais
especificamente na inseguranca juridica gerada por ela. Os gestores relatam que ja se avancou
muito em relacdo a uma década atrds, mas que ainda falta muito avango na legislagc@o brasileira
que trata de regulamentar a industria de venture capital no Brasil. Para o Entrevistado 02-01, “é
essencial reformas na legislacdo para acelerar bastante essa indistria no Brasil, por exemplo, a
forma como constitui-se e encerra-se uma empresa é muito complexa, muito burocrdtica”.

A legislacdo torna-se numa grande barreira, inibindo os investimentos, principalmente de
gestores estrangeiros, que encontram dificuldades para entender como os processos funcionam no
Brasil. Gestores relataram que ocorrem desconsideracao da personalidade juridica e existem muitos
fundos que estdo sendo demandados juridicamente, sofrendo penhoras on-line, por questoes
trabalhistas de empresas que eles investiram no passado e todo esse sistema gera uma grande
inseguranca juridica para se investir no pais. Conforme o Entrevistado 10-02, “o papel da indiistria
de PE/VC na economia real é superimportante e essa inseguranca juridica na legislacdo brasileira
afasta o investidor internacional”.

A barreira da inseguranca juridica, dos contratos que ndo sdo respeitados e da fama que o

Brasil tem de ndo respeitar as leis, faz com que o investidor fique um pouco receoso, mesmo o
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investidor nacional, e essa barreira atrasa o desenvolvimento de diversas iniciativas. No entanto,
observou-se que muitas delas estdo acontecendo mesmo assim, ou seja, hoje se tem muito mais
fundos de investimento em venture capital, em seed capital, e investidores procurando essa
iniciativa, do que se tinha alguns anos atrds, e isso faz de alguma forma com que o mercado

amadureca. O Entrevistado 11 explicita isso.

“Falta um arcabouco regulatério que realmente permita que as startups sejam criadas de
forma rapida, acho até que ja andou evoluindo, mas precisamos evoluir ainda mais; que
as startups sejam criadas (abertas) de forma rapida e que as startup que nao deram certo
que possam ser fechadas de forma rdpida; aquela velha dificuldade histérica de abrir e
fechar uma empresa no Brasil, mas acho que tem que ter uma separagdo de fato para as
startups”.

Fato € que o Brasil € um paifs onde ainda existe muita inseguranca juridica, e que isso inibe
o desenvolvimento desse segmento, embora ele ja estd acontecendo com mais celeridade, como
observado nos aspectos incentivadores.

Com uma legislagdo complicada, inseguranca juridica instalada, uma dependéncia ainda
muito grande da mdquina publica para o encaminhamento de processos simples, os gestores
apontam que a burocracia brasileira inibe fortemente os investimentos no mercado venture
capital. As empresas podiam crescer e testar aos produtos mais rapidos se os processos burocraticos

fossem menores. Segundo o Entrevistado 11,

“Tem muitos fundos aqui no Brasil, principalmente fundos estrangeiros, que eles ja
cansaram dessa complexidade toda que é o Brasil e comecam a montar estruturas 14 fora,
investir 14 fora, e isso € muito ruim porque perdemos a oportunidade de investirem aqui”.

Os gestores relatam que para as empresas se estabelecem € burocrético, para encerarem as
operacdes mais burocritico ainda, ou seja, o mercado precisa de uma regulamentacdo mais
adequada que ofereca condi¢des das empresas focarem mais no seu business e se preocuparem

menos com processos burocréticos. De acordo com o Entrevistado 5,

“Tudo € demorado, os 6rgdos governamentais em geral sdo demorados, o cartdrio é
demorado, tudo é ‘um parto’, entdo era preciso a simplificacdo dessas coisas todas para
que as empresas ndo precisassem se preocupar com isso e pudessem focar em fazer o
negdcio avangar e ndo ficar preocupado com essa burocracia toda, acho que é um ponto
importante”.

Os entrevistados relatam como a burocracia os atrasa em muitos pontos, pois nao
conseguem agir mais rapido apds as tomadas de decisdo, porque tem que seguir os regulamentos,

e ai entram também os regulamentos dos fundos, que exige que as decisdes sejam coletivas, através
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do comité de investimentos formado pelos cotistas, ou seja, passar por todo esse processo
regulatério atrasa muito o dinamismo no venture capital no Brasil, o que ndo acontece nos
mercados mais maduros onde os gestores ndo tém a regulamentagdo dos fundos como no Brasil.

O préximo fator considerado inibidor diz respeito ao mercado de capitais restrito. Um
mercado mais amplo auxiliaria o ecossistema de investimentos como um todo e ndo apenas a
industria de venture capital. A bolsa de valores brasileira, em comparagdo com mercados mais
maduros, é pequena e hoje suas operagdes ainda sdo muito concentradas apenas em grandes
empresas, relataram os gestores.

A cultura de investir nas agdes de empresas listadas na bolsa de valores ainda é pequena
aqui no Brasil e, em se tratando de investir nas a¢des de empresas menores e mais desconhecidas,
¢ ainda menor. Os investidores geralmente escolhem investir nas empresas maiores, mais
conhecidas, que tem histéricos mais consistentes e apresentam “certa garantia”. Com isso as
empresas menores, desconhecidas, ndo se sentem atraidas, o que inibe suas pretensdes de abrir
capital ao mercado. Para as pequenas e médias empresas abrirem capital na bolsa no Brasil, ainda
¢ uma realidade distante, o que acaba deixando de ser uma alternativa as saidas, ao desinvestimento
dos fundos de venture capital, e isso retrai de alguma forma os investidores e estimula as empresas

a procurarem abrir seu capital no exterior, como indicou o Entrevistado 16:

"A Bolsa para nés, early stage, é quase uma utopia, € muito dificil hoje eu achar que vou
sair com uma empresa na Bolsa, mas assim, tenho meu segundo fundo que daqui a 5, 6
anos ndo posso dizer que ndo vou conseguir, desde que o mercado crie saidas para esse
nicho de empresas, entdo talvez ndo seja o IPO na Bolsa no sistema maximo de
governanga, mas tem que ter alguns mecanismos de acesso, sendo o que vai acontecer € a
empresas abrir capital 14 fora, né".

Fica evidenciado, na percep¢do dos entrevistados, que € preciso alcancar um mercado de
capitais mais acessivel para pequenas e médias empresas, criando, com isso, uma alternativa para
as saidas, para o desinvestimento, o que desenvolveria mais a industria de venture capital no Brasil.
Mesmo com uma série de fatores que se apresentam positivos, o acesso de empresas menores ao
mercado de capitais, por enquanto, ainda nio é uma realidade, como relatado pelo entrevistado 1
“A cultura de investir em empresas de pequeno porte ainda é pequena no Brasil”.

Por fim, totalmente ligado ao fator mercado de capitais restrito, tem-se como fator inibidor
as alternativas para o desinvestimento. A saida ideal para um fundo de investimentos de capital

de risco seria via IPO, mas, como relatado pelos gestores no item anterior, essa ainda é uma
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realidade distante para as pequenas e médias empresas investidas por fundos de venture capital no
Brasil.

Os gestores apontam esse como sendo um ponto critico que se enfrenta por aqui, o canal de
desinvestimento pela bolsa de valores ainda € inexistente. De acordo com o Entrevistado 8, “femos
de ter um mercado mais maduro para as saidas;, ndo adianta nada vocé fazer um monte de
investimento e ndo ter para quem vender; entdo acho que a nossa bolsa de valores ainda é muito
timida com relagdo a ser um canal de saida’.

Os gestores apontam como alternativa para essa situacao outras saidas de forma estratégica,
principalmente através da venda para outro fundo, com maior envergadura financeira, ou através
de M&A, onde se juntam duas empresas pequenas e vao se transformar numa grande. Para o

Entrevistado 8,

“As saidas s3o um grande problema para os gestores no Brasil. Temos de ter um mercado
mais maduro para as saidas; ndo adianta nada vocé fazer um monte de investimento e ndo
ter para quem vender; entdo acho que a nossa bolsa de valores ainda € muito timida com
relacdo a ser um canal de saida”.

Para o fechamento dessa secdo, foi elaborado um quadro resumo dos fatores inibidores de

investimento citado pelos gestores de venture capital entrevistados, conforme Quadro 10.

Quadro 10 - Fatores inibidores de investimento

Fatores inibidores Breve resumo
A complexidade tributdria inibe “ o g
. . . Parte tributdria no Brasil é muito
investimentos no Brasil, sendo que . - .
. . complexa. Diversos setores ndo sdo
esse fator influencia a tomada de .
. ~ -~ analisados por gestores de venture
Tributacdo decisdo do gestor, ao deparar-se, por . N
capital porque a questdo tributdria é
exemplo, com setores do mercado - L
. ~ . tdo pesada que inviabiliza qualquer
onde a tributacdo é demasiada, s, .
= tentativa” (Entrevistado 5).
quando ndo, complexa.
O gestor de venture capital assume
um rol de responsabilidades quando
sugere a aplicacdo dos recursos “O papel da indiistria de venture
investidos no fundo, nas empresas, e capital na economia real é
L a inseguranga juridica, sob diversos superimportante e essa inseguranga
Inseguranca juridica - PP o g
aspectos, afasta algumas tentativas de Jjuridica na legislagdo brasileira
investimento, principalmente quando afasta o investidor internacional”
o gestor identifica dependéncia muito (Entrevistado 10).
forte envolvendo questdes politicas, a
chamada “guerra fiscal”.
Muito ligado a investimentos em “Tem muitos fundos aqui no Brasil,
Burocracia tecnologia, o mercado de venture principalmente fundos estrangeiros,
capital € um mercado que precisa de que eles jd cansaram dessa
celeridade nas decisdes, e o Brasil complexidade toda que é o Brasil e
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tem um estigma de pafs burocrético,
muito dependente da chancela de
orgdo governamentais e iSso
desestimula o gestor e inibe
investimentos.

comegam a montar estruturas ld fora,
investir ld fora, e isso é muito ruim
porque perdemos a oportunidade de
investirem aqui” (Entrevistado 11).

Mercado de capitais restrito

O gestor de venture capital planeja o
investimento ja projetando quais sdo
suas reais possibilidades de saidas, de
desinvestir o capital investido. Com
um mercado de capitais ainda restrito
no Brasil, o desinvestimento via
bolsa estd um pouco distante, e isso
de alguma forma inibe os
investidores.

“A Bolsa para ndos, early stage, é
quase uma utopia, é muito dificil hoje
eu achar que vou sair com uma
empresa na Bolsa, mas assim, tenho
meu segundo fundo que daquia 5, 6
anos ndo posso dizer que ndo vou
conseguir, desde que o mercado crie
saidas para esse nicho de empresas,
entdo talvez ndo seja o IPO na Bolsa
no sistema mdximo de governanca,
mas tem que ter alguns mecanismos
de acesso, sendo o que vai acontecer
é a empresas abrir capital ld fora né"
(Entrevistado 16).

Falta de alternativas para o
desinvestimento

Nio ¢ apenas através do IPO que se
efetivam os desinvestimentos em
venture capital, ainda mais aqui no
Brasil onde os valores das rodadas
sdo menores do que nos ecossistemas
mais maduros. Logo a falta de outras
alternativas de desinvestimento, além
bolsa, inibem novas rodadas por parte
dos gestores.

“As saidas sdo um grande problema
para os gestores no Brasil. Temos de
ter um mercado mais maduro para as
saidas; ndo adianta nada vocé fazer
um monte de investimento e ndo ter
para quem vender; entdo acho que a
nossa bolsa de valores ainda é muito
timida com relagcdo a ser um canal de
saida” (Entrevistado 8).

Fonte: Elaboracdo propria.

A identificacdo dos fatores inibidores desvela a unido de dois aspectos que afetam

diretamente o desenvolvimento da industria de venture capital no Brasil, que sdo questdes
regulatorias complexas e burocraticas com um mercado de capitais ainda restrito. Ajustes
fiscais, reformas administrativa e tributdria, e aquecimento da economia podem ser o contraponto

aos fatores inibidores identificados nas entrevistas.

4.6 DISCUSSAO GERAL

Ap6s andlise dos resultados, tem-se a discussdo geral quanto a tomada de decisdo dos
gestores relacionada ao envolvimento no ecossistema de venture capital no Brasil, concernente ao
processo de investimento e suas etapas.

Nas andlises, foram apontados fatores criticos diretamente relacionados a tomada de decisdo,
oferecendo ao gestor o poder da decis@o por indicar o investimento ou nao, e fatores incentivadores

e inibidores de investimentos, que ocorrem por fatos mercadoldgicos os quais independem da
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vontade dos empreendedores, mas que interferem favoravel ou contrariamente na decisdo de
investimento dos capitalistas de risco no pais.

Observou-se que, no Brasil, hd um ecossistema favordvel aos investimentos de venture
capital. Uma industria ainda jovem, com pouco mais de 20 anos, mas formando um ecossistema
em pleno amadurecimento, que, na ultima década, vem apresentando resultados em niveis
internacionais, com o surgimento dos primeiros unicornios, o que influencia positivamente os
investidores e aos gestores a decisdo por investir em empresas no mercado brasileiro.

Contudo, devido principalmente a questdes de legislacdo, ainda se identifica certa
burocratiza¢cdo no processo de investimento, contando com a possibilidade de participacdo do
investidor no processo de decisdo, afetando o poder de tomada de decisdo por parte dos gestores.
Em paises onde a industria de venture capital ja € desenvolvida, como nos EUA e Israel, a estrutura
de funcionamento € mais dindmica, possuindo caracteristicas espontaneas e menos estruturadas, o
que favorece a atuacdo do gestor de venture capital, oportunizando-lhe maior independéncia na
tomada de decisdo por investir.

O processo de andlise de investimento no Brasil, embora na pratica contenha etapas distintas,
nao hd regulamentacdo que delimite essas etapas. Cada gestor desenvolve e impde sua forma de
andlise, com metodologias proprias, que podem variar de acordo com a expertise do gestor, suas
habilidades e experiéncias, e, logicamente, suportado por equipe de profissionais qualificados,
sendo o networking fundamental, oportunizando a busca dos melhores parceiros.

Ha um estreito funil de investimentos apds a conclusido do processo de andlise, chegando
préximo a 1% as empresas efetivamente investidas. Em média, o prazo de investimento varia de 8
a 10 anos até o desinvestimento. Alguns dos fatores criticos apontados na pesquisa, que podem
afetar positiva ou negativamente na decisdo dos gestores, ajudam a entender esse baixo indice de
aprovagao.

Evidencia-se, na pesquisa, que investir em venture capital € investir em pessoas, sendo o
perfil do empreendedor o fator critico que mais afeta a tomada de decisdo dos gestores. Com
caracteristica de investimento de longo prazo, aliado ao direcionamento de investimento em
pessoas, € natural que haja uma elevada preocupacgdo com riscos de relacionamento, envolvendo o
empreendedor e seus sécios, ou o empreendedor e o gestor.

Sinergia é condicdo sine qua non nos investimentos em venture capital. A qualidade da

equipe, “o time”, a complementariedade do time, é aspecto fundamental na andlise dos gestores
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por orientar pela decisdo do investimento. O aspecto critico ligado ao risco de relacionamento
atinge as empresas constituidas por casais, que carregam a possibilidade do surgimento de
problemas matrimoniais, podendo comprometer a execugdo do projeto planejado. Nessa industria,
ter bons relacionamentos € uma chave importantissima.

Emerge, na pesquisa, a evidéncia de que o networking, na industria de venture capital, é
fundamental. Conectar-se com pessoas certas para a resolu¢do dos problemas que surgem no
transcurso do processo trona-se um grande facilitador. Ter acesso a universidades, a institutos no
Brasil e no mundo é um grande diferencial e sdo contatos essenciais nessa industria, ainda mais
quando se precisa ter acesso a diversos mercados.

Em relagdo a forma de posicionamento no mercado e como executar os planos tracados para
atingimento dos objetivos propostos, os gestores analisam se o modelo de negdcios € aderente as
tendéncias do mercado e se ha um plano de negdcios convergente a esse modelo, sendo ambos
alinhados a tese de investimento do fundo, que se constitui do documento que indica a finalidade
para qual o FIP € destinado.

Os gestores tém preferéncia por modelos de negdcios que apresentem baixo custo de
aquisicao de clientes, CAC, sendo o modelo que agrada mais aos investidores. O plano de negdcios
em si ndo afeta a decis@o dos gestores por investir no projeto, por entenderem que se tratam, na
maioria das vezes, de planos negociais, mais focados no produto ou servico e menos focado no
business. Podera ser construido conjuntamente com o empreendedor no transcurso do processo de
investimento, até mesmo pos fase de negociagdo, objetivando sempre o atingimento da expansao.

Essa escalabilidade, que € a capacidade de rdpida expansdo dos negdcios, € um fator critico
muito importante no processo de analise de investimento. A capacidade potencial de ter ascensdo
rdpida a outros mercados, interfere na tomada de decisdao dos gestores. Quanto mais escaldvel for
0 projeto, maior as chances de investimento. Projetos ligados a inovacdo tecnolégica apresentam
melhor essa capacidade.

Investir em projetos que ndo estejam atrelados a inovagdo tecnoldgica, estd fora de cogitacao
pelos gestores de venture capital. A inovagdo tecnoldgica € o principal agente de avangos
cientificos, econdmicos e sociais em todo o mundo e ndo € diferente aqui no Brasil. Os fundos
buscam ativos que tém uma origem tecnoldgica e que nao sejam facilmente copiados. O projeto
tem que ter algo de ciéncia e tecnologia envolvido. As teses dos fundos preveem essa condi¢io

para a aplicagdo dos recursos aos projetos.
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Verificou-se que investir em produtos com ciclos longos, que via de regra consumirem mais
recursos demandando mais investimentos e com modelos menos escaldveis, apresentam série de
caracteristicas importantes analisadas pelos gestores, como investir em biotecnologia, por exemplo.
Os investimentos em venture capital em si ja sdo longo prazo, e investir em produtos com ciclos
longos pode desestimular os investidores, afetando a decisdao dos gestores, sendo que isso passa
por uma andlise do mercado que o produto pretende atingir.

Identificou-se que o mercado B2C, embora possua investimentos e apresente maior
capacidade de escalar, ndo € a prioridade para a inddstria de venture capital no Brasil. Os planos
de negdcios geralmente subdimensionam o valor do custo de aquisi¢do do cliente, CAC, e,
dependendo da caracteristica do fundo, ndo havera disponibilidade para investir em novas rodadas.
O B2B, que teoricamente tem um menor CAC, € mais atrativo ao gestor brasileiro.

Sao ainda avaliadas pelos gestores as barreiras de entrada dos produtos a serem
comercializados, analisando o quanto a soluc¢io ou tecnologia € realmente disruptiva, inovadora, e
quais sdo as segurancas de propriedade intelectual relacionadas a essa tecnologia. Existem
tecnologias muito inovadoras, mas, além de nao terem restricdes de entrada, sdo faceis de serem
copiadas, e isso afeta a tomada de decisdo dos gestores.

No Brasil, por razdes de seguranca juridica, muitos investidores ndo costumam entrar no
contrato social das empresas limitadas, principalmente nas fases iniciais, mas evocam seus direitos
sobre aquele ativo. O quanto estd diluido o capital do empreendedor, o cap table, ¢ um fator critico
bastante analisado pelos gestores de venture capital e, dependendo da situacdo, pode inviabilizar
investimentos.

Nao hd uma regra estabelecida no mercado de quando vem a ser um nivel ideal de cap table.
Fato € que quanto menor for a participa¢ao do empreendedor no negécio, menos estimulado ele se
sentird por estar a frente se dedicando. Muitas startups sdo diluidas com investidor anjo,
aceleradoras, ou até mesmo com consultorias de M&A, e isso faz diferenca na tomada de decisdo
do gestor, que foca na dedicacdo integral aos projetos por parte dos empreendedores.

Quanto hd exigéncias de projecdes financeiras sofisticadas, valuations, etc., na pratica, por
mais importante que sejam as finangas, e quanto a isso ndo se tem dividas, ndo € algo que
desclassifique, num primeiro momento, uma empresa em anélise na indudstria de investimentos de

venture capital no Brasil.
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Nesse estdgio de investimento, o tema financas ndo € tdo relevante quanto a tomada de
decisdo dos gestores por investir em novos negocios, €, por mais importante que sejam as financas
como um todo, ndo € a prioridade. Ter a capacidade de geracio de caixa € um fator fundamental e
projetar os fluxos futuros tanto quanto, mas os gestores entendem que esses aspectos poderdo ser
desenvolvidos com mais propriedade ao longo do andamento do projeto.

Outro aspecto evidente é que as empresas no Brasil tém dificuldade com a governanca
corporativa que ainda € deixada de lado em muitos casos. No processo de sele¢do, se nio
apresentam a capacidade de passar por um processo basico de due diligence, por uma avalicio de
risco prévia, ¢ muito dificil as chances de captagdo de recursos, que requer das empresas no minimo
boas praticas de governanga, mesmo que minimamente estruturadas. A obrigatoriedade legal se da
para empresas com faturamento superior a R$ 16 milhdes, embora nas empresas em fases iniciais,
como sao as startups, muitos dos procedimentos estdo em elaboracdo, sendo que o mais importante
¢ que o empreendedor entenda que recebendo investimento, cedo ou tarde, ele precisard de
governanca.

Existe ainda no Brasil o risco regulatério, que afeta a decis@o dos gestores, diferente de
fatores de regulamentacio legal que igualam a todos numa mesma regra, ndo possibilitando ao
gestor o poder da escolha. O fator regulatério concede ao gestor o poder da decisdo e esse pode ser
decisivo no momento em que se tem que escolher por um, entre dois projetos.

Outra caracteristica do mercado brasileiro € que o investimento em CAPEX ndo € algo que
atraia investidores interessados. O venture capital brasileiro nao € investidor de projetos com alto
investimento em CAPEX. Propostas de investimento em soluc¢des tecnoldgicas, disruptivas, mas
que demandam um CAPEX muito alto para ter escala, sem se ter garantias de que o produto ou
servi¢o vao escalar como projetado no plano de negdcios, sdo analisados com muita cautela pelo
gestor interferindo em suas decisoes.

Quanto aos aspectos identificados que incentivam as iniciativas de investimento no Brasil,
destacam-se: a taxa bésica de juros baixa, que deixa de ser atrativa em investimentos tradicionais,
fazendo com que os investidores busquem maiores retornos em outras classes de ativos como o
venture capital; o momento de liquidez do mercado, com grandes volumes de recursos parados em
renda fixa, buscando melhor realocagdo; o aporte de grandes fundos de investimento internacionais
no Brasil, como é o caso citado, do SoftBank; os investimentos de grandes corporagdes, 0s

Corporate Venture Capital, CVC, aquecendo o investimento em startups;, € o nivel atual do
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empreendedor brasileiro, que muito evoluiu na tltima década, e engendra cases de sucesso por
todo o mundo.

A identificagdo dos fatores incentivadores revela a unido de dois aspectos fundamentais na
industria de venture capital, que € a disponibilidade de capital financeiro com a capacidade do
capital humano.

Entre os aspectos identificados como inibidores de investimento no Brasil, destacam-se: a
tributacdo complexa e desproporcional; a inseguranca juridica causada pelo nosso legislador; a
burocracia que causa muita complexidade e atrasos nos atos empresarias; o mercado de capitais
ainda restrito de acesso apenas a grandes empresas; € a falta de alternativas para o desinvestimento,
que dificulta novas rodas e saidas do investimento. A identificacdo dos fatores inibidores revela a
unido de dois aspectos que afetam diretamente o desenvolvimento da industria de venture capital
no Brasil, que sdo questdes regulatérias complexas e burocraticas com um mercado de capitais
ainda restrito.

A pesquisa identifica que o pais estd atravessando por mudangas nas politicas econdmicas
e isso tem afetado positivamente a industria de venture capital no Brasil, que conta atualmente com

gestores otimistas em suas andlises para 0os préximos anos.
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5 CONCLUSAO

A conclusdo desse trabalho, quanto ao objetivo geral, permitiu identificar os fatores criticos
que influenciam a tomada de decisdo dos gestores de venture capital ao analisarem investimentos
no mercado brasileiro, uma vez que foram identificados diversos fatores criticos trazidos pelos
gestores em suas prdticas didrias, os quais influenciam o processo de andlise para a tomada de
decisdo, destacando-se entre elas: o perfil do empreendedor; o modelo e o plano de negdcios; o
mercado; a distribuicdo societdria; andlises financeiras; governanga corporativa; risco regulatorio;
e investimentos em CAPEX.

A pesquisa identificou ainda uma série de fatores incentivadores e inibidores trazidos pelos
entrevistados, que influencia o processo de tomada de decisdo, embora esses independam da
vontade dos empreendedores, por tratar-se de fatores mercadoldgicos. Os entrevistados destacaram
como fatores incentivadores de investimentos no mercado brasileiro de venture capital: a taxa
basica de juros baixa; o momento do mercado com liquidez; o aporte de grandes fundos de venture
capital internacionais; investimentos de grandes corporacgdes, 0os corporate venture capital; € o
nivel atual do empreendedor brasileiro. E destacaram como fatores inibidores de investimentos: a
tributacdo; a inseguranca juridica; a burocracia; o mercado de capitais restrito; e a falta de
alternativas para o desinvestimento.

Considerada uma industria ainda jovem, com pouco mais de 20 anos, o Brasil tem
atualmente um ecossistema em fase de amadurecimento acelerado, principalmente na ultima
década, evidenciado pelo surgimento dos primeiros unicOrnios, € por contar com recursos
financeiros disponiveis para investimentos em todos os estagios existentes, comparando-se com
mercados mais maduros, ja desenvolvidos. Por questdes da legislacdo e do proprio processo de
amadurecimento, ainda se identifica burocratizacdo no processo de investimento, contando com a
possibilidade de participacao do investidor no processo de decisdo, afetando o poder de tomada de
decisdo por parte dos gestores. Contudo, essa cultura vem sofrendo modificagdes principalmente
com a entrada de investidores privados, que tendem a ndo se submeter a participacio de comités
de investimento, legando autonomia aos gestores de venture capital, a titulo do que acontece em
mercados mais desenvolvidos.

As contribui¢des da pesquisa sdo as destacadas a seguir, cabendo ressaltar que ndo foi
objetivo desse trabalho estabelecer uma ordem de importancia, embora se esfor¢ou por seguir uma

sequéncia citada com mais frequéncia nas entrevistas.
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Investir em venture capital é investir em pessoas, tendo o perfil do empreendedor o fator
critico de maior influéncia na tomada de decisdo, sendo que, dentro desse aspecto, destaca-
se ainda a complementariedade da equipe, que é fundamental nessa industria;

O modelo de negdcios mais aderente, preferido dos gestores, € o que busca resolver uma
“grande dor do mercado”, num mercado grande, ou seja, que propde inserir-se em grandes
mercados que tenham grandes problemas e desafios a serem solucionados;

Os planos de negdcios foram destacados como muito importantes, contudo, em geral, no
Brasil eles apresentam mais uma caracteristica negocial do que direcionada ao produto, ou
ao business, o que faz com que os gestores ndo o avaliem em profundidade no primeiro
momento de apresentacdo, dispondo-se inclusive a elabora¢do de um plano de negdcios
conjuntamente com o empreendedor, e, af sim, voltado ao produto, ao business;

O mercado que mais influencia a decisdo dos gestores é o que comtempla desafios
tecnoldgicos e que proporcionam escalabilidade acelerada com acesso a outros mercados;

A composic@o aciondria, analisada pelo cap table da empresa, influencia na decisdo dos
gestores, principalmente, quando ha dilui¢do do capital do empreendedor origindrio entre
outros envolvidos, o que além de comprometer o seu desempenho por desestimulo, dificulta
a correcao nas rodadas seguintes;

As demonstragdes financeiras tradicionais, como o fluxo de caixa e a apuracdo do
valuation, por mais importantes que se apresentem, no primeiro momento, ndo influenciam
diretamente na tomada de decisdo dos gestores, por avaliarem que sdo demonstrativos que
podem ser melhor elaborados conjuntamente com o empreendedor no desenvolver do
processo de andlises;

Governanca corporativa ndo € uma exigéncia para a andlise de investimentos inicialmente,
contudo hd destaque da necessidade do empreendedor brasileiro criar a cultura da
governanga, tanto para o cumprimento de exigéncias legais, quanto para a prestacdo de
contas formais junto aos investidores;

O Brasil apresenta uma série de riscos regulatérios que influenciam na tomada de decisdo
dos gestores, pois travam e atrasam os processos de desenvolvimento normal do produto
ou servicos, sendo que, na decisdo de escolha entre projetos, os que contém riscos

regulatdrios serdo criteriosamente mais avaliados;
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v" O venture capital brasileiro ndo € investidor de projetos com alto investimento em CAPEX,
devido a maior necessidade de investimento financeiro.

A pesquisa evidencia que o networking, ter a rede de contatos, de relacionamentos, €
primordial no avang¢o nessa industria. Conhecer pessoas certas para a resolu¢do dos problemas que
surgem no transcurso do processo de empreender o projeto é fundamental. A caracteristica do
venture capital, por investir em inovagao, requer a solucdo de muitos problemas tecnolédgicos, € o
acesso as universidades, aos institutos no Brasil e no mundo, onde € o nascedouro dessa tecnologia,
sdo essenciais.

As contribui¢Oes da pesquisa, observadas com a identificacdo dos fatores incentivadores
apontados pelos gestores e que mais influenciam na tomada de decis@o por investir no mercado
brasileiro, revelam a unido de dois aspectos que sdo fundamentais na industria de venture capital,
que € a disponibilidade de capital financeiro para todas as etapas de financiamento, aliada a alta
capacidade de gestdao do capital humano envolvido no processo.

Em relacdo a identifica¢do dos fatores inibidores que influenciam na tomada de decisdo, a
contribui¢do desta pesquisa destaca a juncdo de dois aspectos que afetam negativamente o
desenvolvimento da industria de venture capital no Brasil, que sdo questdes regulatdrias complexas
e burocraticas, que afastam os investidores, principalmente estrangeiros que encontram
dificuldades de compreender nosso emaranhado de leis, com um mercado de capitais ainda restrito,
ndo favorecendo as saidas, o desinvestimento.

Em relacdo as limitagGes desta pesquisa, tem-se o fato de que a quantidade de entrevistas
realizadas pode ndo representar o que pensam a totalidade dos gestores de venture capital do Brasil.
Sendo assim, ndo se pode garantir que os fatores apontados estdo em concordincia com a totalidade
dos gestores existentes no mercado.

Neste sentido, vislumbrando o horizonte das pesquisas futuras, na temadtica desta
dissertacdo, sdo apresentadas duas sugestdes para posteriores investigagdes. Uma oportunidade de
pesquisa, considerando que o mercado brasileiro de venture capital estd em fase de
amadurecimento acelerado, atravessando por processos de transformagdo constante, seria
investigar até que ponto o venture capital no Brasil ainda apresenta diferencas em relagdo aos
mercados mais maduros e se identificado diferencas, como elas ainda influenciam no nosso

desenvolvimento.
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Outra oportunidade seria investigar a autonomia dos gestores de venture capital no Brasil
e a influéncias dos comités de investimento na decisdo dos gestores. Sobre esse aspecto, seria
importante investigar como sdo compostos os comités de investimento nos fundos atuais e se ha
uma tendéncia de reducio da presenca de investidores presentes nesses comités, ou, até mesmo, a
reducdo da formagdo de comités, considerando que ndo sdo obrigatorios.

Para concluir essa pesquisa, ficaram algumas certezas e evidéncias, como a compreensao
de que, antes de investir em inovacgdo, em tecnologias disruptivas, investir em venture capital é
investir em pessoas; que o networking € um elemento chave nesse ecossistema; que essa industria
no Brasil estd em pleno processo de desenvolvimento, sendo que a sociedade precisa se aculturar
mais dos impactos sociais que ela oferece para o crescimento do nosso pais. E a maior das
evidéncias € a de que “jabuticaba brasileira” estd amadurecida! O quanto? Futuras pesquisas

poderido contribuir.
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APENDICE A - CARTA DE APRESENTACAO DE PESQUISA ACADEMICA

CARTA APRESENTACAD DE PESQUISA ACADEMICA

Eu, Alexandre Minchado da Costa, aluna do curso de Mistrdo em Emﬂmﬂbﬂm
Untsmaos, matriculs 1806630, sob a onentaglo do Prof. Dr. Robermo Frota Dedort, ﬂl’-‘ﬂ
desenvolvendo minha pesquiss sobre o temada de decisio de gostores de fundos de. m.
enpital no medeado brusilro
hmmﬂwmnummﬂlmmnmm:mmmmwmmmwm st
Suu participagis seria muito vilidn par o desenvolvimenio do rabaiho e, Wfﬂ‘iﬁ_ =1 :
npresenmando Emhmummutmwmpmmnmmhﬂl ity st
assitiie, gue pode ser pessoalmonte ou por Skype, de acordo com sun disponibibida
de uma pesguisa de cunho unicamente cientifica, ‘& o5 dados desta pesquisa sio ool
serig utilzados exclusivaments para fins académicos




119

APENDICE B - ROTEIRO DE ENTREVISTAS

ROTEIRO DE ENTREVISTAS

As entrevistas tém prazo de duragdo previsto de 25 a 35 minutos.
Constitui-se de quatro perguntas norteadoras e de acordo com o andamento das entrevistas, poderao ser inseridas
outras perguntas, objetivando esclarecer melhor o objeto da pesquisa.

PERGUNTAS:
01— 0 QUE VOCE CONSIDERA IMPORTANTE PARA INVESTIR EM UMA EMPRESA NO BRASIL? (QUE
RISCOS VOCE TENTA EVITAR)

02 — QUAIS OS PRINCIPAIS ASPECTOS CRITICOS VOCE AVALIA PARA A TOMADA DE DECISAO NO
PROCESSO DE INVESTIMENTO? (RELATE SOBRE O PROCESSO)

03 — QUE FATORES INCENTIVADORES E INIBIDORES DE INVESTIMENTO VOCE IDENTIFICA NO
MERCADO BRASILEIRO?

04 — RELATE COMO FUNCIONA O ECOSSISTEMA DE VENTURE CAPITAL NO BRASIL.
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Apresentacao

Apresantamos o estudante Alexandre Machado da Costa, n"' 1BDG6S0, alune do. curso
de Mestrade no Programa de Pés-Graduacio em Ciéncias Contébels - Area de
Concentracho: Controladoria e Financas, nivel Pés-Graduacsa Estrito Senso, reconhecide pela
Partaria do Mintstério da Educacio n® 2.A7872005, DiOW. de 26/08/2005 a pele Poriaria do
Miniszerio ca Educagio n® 656,/3017, D.OU. 370772017, p. 20 - secdo 1, cests Universidade, gue
deseja roalizar entrevistes, a fim de =faborar sue Dissertacdo.

Infarmemas, tembdém, que até o presente momenta nada consta em Nosses arquivos gue
desabaone a sua conduba estudantil.
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