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RESUMO

Nas ultimas décadas, a induastria de Venture Capital (VC) vem ganhando cada vez mais
protagonismo no cendrio mundial e tem provocado profundas altera¢des nos mercados globais
de capitais, principalmente depois da ascensdo das Bigtechs, que em apenas dez anos
desbancaram as industrias tradicionais. Essas companhias de uso intensivo de capital figuravam
ha décadas como as empresas mais valiosas do globo. Esse protagonismo foi empreendido a
custa de geragdo de inovagao tecnologica, combinada com modelos escalaveis, replicaveis, que
permitem crescimento exponencial. Essas empresas disputaram seus mercados resolvendo
grandes problemas do cotidiano. Todas tém em comum o fato de terem sido financiadas por
VC nos seus primoérdios, quando ainda eram empresas de garagem. Essa revolugao nao ficou
restrita aos EUA e se espalhou por todo o Globo, liderados principalmente por Europa e China,
na Asia. No Brasil, com um certo atraso em relagio ao mercado americano, a industria de VC
vem quebrando seguidos recordes em volumes de investimento, o que tem atraido cada vez
mais a atengio de grandes investidores globais. E inegavel que grande parte desse sucesso pode
ser atribuido a aquisicao da 99 pela Didi, em 2019, que configurou o primeiro unicérnio
brasileiro e colocou o pais definitivamente no mapa das gestoras de VC globais. Apesar de todo
esse desenvolvimento, nota-se que as gestoras domésticas sdo responsaveis pela maior parte
dos investimentos na industria, no entanto, possuem uma timida participa¢do nos investimentos
em empreendimentos mais maduros. Portanto, o objeto desta pesquisa foi explorar por meio de
pesquisa qualitativa as principais barreiras encontradas pelas VC domésticas para avangarem
sua participagdo nos empreendimentos mais maduros. Felizmente, essa auséncia de
participag@o nos estagios mais maduros ndo representa uma ameaga ao ecossistema brasileiro,

ao contrario, ¢ parte da sua evolugao.

Palavras-chave: Venture capital. Startups. Portfolio. Late Stage



ABSTRACT

In recent decades, the Venture Capital (VC) industry has been gaining more and more
prominence on the world stage and has caused profound changes in global capital markets,
especially after the rise of Bigtechs, which in just ten years surpassed traditional industries.
These capital-intensive companies have figured for decades as the most valuable companies on
the globe. This protagonism was undertaken at the expense of generating technological
innovation, combined with scalable, replicable models that allow for exponential growth. These
companies competed for their markets solving major ordinary problems. All these companies
have in common, the fact that they were financed by VC in their infancy, when they were still
garage companies. This revolution was not restricted to the US and spread across the globe, led
mainly by Europe and China in Asia. In Brazil, with a certain delay in relation to the USA
market, the VC industry has been breaking consecutive records in investment volumes, which
has increasingly attracted the attention of large global investors. It is undeniable that a large
part of this success can be attributed to the acquisition of 99 by Didi in 2019, which created the
first Brazilian unicorn, and placed the country definitively on the map of global VC managers.
Despite all this development, it is noted that domestic managers are responsible for most
investments in the industry, however they have a timid participation in investments in more
mature stages. Therefore, the object of this research was to explore, through qualitative
research, the main barriers encountered by domestic VCs to advance their participation in more
mature ventures. Fortunately, this lack of participation in the more mature stages does not

represent a threat to the Brazilian ecosystem, on the contrary, it is part of its evolution.

Keywords: Venture capital. Startups. Portfolio. Late Stage.
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1 INTRODUCAO

1.1 Problema de Pesquisa

Nas ultimas décadas, a industria de VC vem provocando mudancas profundas no
mercado de capitais global, resultando na ascensdo das big-tfechs, que desbancaram as
companhias tradicionais de uso intensivo de capital (petroleo, siderurgia, construgdo civil,
ferrovia e bancaria) da posi¢cdo de empresas mais valiosas do globo. Essa ascensao € o resultado
da combinagdo da globaliza¢do com a aceleracdo da inovacgao tecnolégica (Drover et al., 2017;
Chemmanur et al., 2010; Hellmann & Puri, 2000, Gompers & Lerner 1997, 1998, 2000).

Com o fendmeno da globalizagdo e da aceleragao da inovagao tecnoldgica, a economia
global ¢ cada vez mais dependente das fontes de conhecimento, e esses fatores tém afetado
significativamente o financiamento corporativo nas ultimas décadas, tornando-se um dos mais
importantes vetores de competitividade e de crescimento econdomico de longo prazo
(Chemmanur & Fulghieri, 2014; Kortum & Lerner, 2000; Panda, 2012; Chaplinsky & Gupta-
Mukherjee, 2016; Brav & Gompers, 1997, Gompers & Lerner 1997, 1998, 2000; Drover et al.,
2017; Lerner, 2002, 2012).

Neste sentido, o termo financiamento implica a disponibilidade de recursos para
financiar uma determinada empresa ao longo de sua vida. Dependendo da fonte de
financiamento, o impacto gerado no custo de capital pode ser significativo, tornando-se uma
das principais barreiras para inviabilizar um determinado empreendimento (Chemmanur &
Fulghieri, 2014; Gompers & Lerner, 1998, 2000, 2004; Kortum & Lerner, 2000; Panda, 2012;
Brav e Gompers, 1997; Lerner 2012).

As startups sao empreendimentos de alto risco, com alto potencial de retorno, e que
apresentam uma assimetria de informacdes entre os empreendedores (fundadores) e as fontes
de financiamento tradicionais (Gompers & Lerner, 1998, 2000; Goompers, 2002; Drover et al.,
2017; Reverte & Badillo, 2019; Connelly, Certo, Ireland & Reutzel, 2011; Cuming & Johan,
2009; Megginson & Weiss, 1991).

Por outro lado, dificilmente um empreendedor teria recursos suficientes para promover
o desenvolvimento do seu empreendimento sem uma fonte de financiamento, e, normalmente,
esses empreendimentos, em sua génese, sdo caracterizados por uma parcela significativa de
ativos intangiveis, com gera¢ao negativa de caixa e uma alta taxa de incerteza quanto ao sucesso

do empreendimento, impossibilitando captacdo por meio das fontes tradicionais de
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financiamento (Gompers & Lerner, 1998, 2000, 2002; Chen et al., 2009; Lerner & Schoar,
2004; Denis, 2004).

Alternativamente, o mercado financeiro encontrou meios de eliminar essas principais
barreiras ao financiamento de startups, criando mecanismos de financiamentos por meio de
emissdo de instrumentos patrimoniais, conhecidos como capital de risco (VC). Nesta
modalidade, a VC torna-se sdcia capitalista do empreendimento (Hellmann & Puri, 2000;
Gompers & Lerner 1998, 1999, 2000; Chemmanur & Fulghieri, 2014; Drover et al., 2017),
assumindo uma postura mais tolerante ao risco, quando comparada aos mecanismos de
financiamentos tradicionais.

Portanto, considerando esses aspectos, o VC tornou-se, talvez, a principal fonte de
financiamento de startups que apresentam em seu plano de negdcios uma possibilidade de
crescimento exponencial, replicavel e escalavel, normalmente embarcando muita inovagao,
que, por sua vez, permita as VCs uma alta expectativa de retorno do capital investido. Startups
de sucesso tém em seu cerne o proposito de resolverem um problema grande para a sociedade
por meio da aplicacao de tecnologia (Gompers & Lerner, 2000, 1998; Drover et al., 2017,
Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016; Bernstein, Xavier, & Towsend, 2016, Kaplan &
Schoar, 2005; Harris, Jenkinson, & Kaplan., 2014; Hellmann & Puri, 2000).

Nesse contexto, a industria de VC elimina algumas das principais barreiras que
poderiam impactar o investimento em startups, reduzindo os custos de transacdo, por meio da
eliminagdo ou redu¢do dos principais entraves, tais como a questao de assimetria de informagao,
falta de historico de lucratividade e geragdo negativa de caixa. (Gompers & Lerner, 1998, 2000,
Gompers, 2002; Drover et al., 2017; Reverte & Badillo, 2019; Connelly, Grant, & Suchard,
2005; Cuming & Johan, 2009; Megginson & Weiss, 1991).

Nao obstante, a literatura revela que o sucesso de um empreendimento deve ser medido,
principalmente, pelo retorno financeiro que remunera seus investidores (Teece, 1980, 1982;
Chemmanur & Fulghieri, 2014; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016). Neste contexto, as
startups desempenham um papel critico na economia, pois, a0 promoverem inovagao,
produzem crescimento econOmico exponencial, impactando positivamente a geragao de
empregos, criacdo de novos mercados e geragao de riqueza, conforme retratado por Schumpeter
(1942) em sua obra seminal da Destruigao Criativa.

Essa industria teve sua importancia amplificada, nas ultimas trés décadas, quando as
VCs estiveram presentes no financiamento das bigtechs, e estas ainda eram conhecidas como
meras empresas de garagem, incluindo, mas ndo se limitando, a Apple, Microsoft, Google,

Amazon, Facebook, Netflix etc. (Gompers & Lerner, 1998, 2000). Conforme publicagdo da
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Financial Times Global 500, ao final de 2019, sete das dez maiores empresas globais eram do
setor de tecnologia, enquanto, em 2009, apenas uma década atras, somente Apple e Microsoft

figuravam nessa lista (Tabela 1).

Tabela 1 — Top 10 companhias globais listadas nos periodos de 2009 e 2019

# | 2019 Setor | Pais | 50 2009 Setor | Pais | S0
1 Apple Tech EUA 1.305 Petrochina  Petroleo China 353
2 Microsoft Tech EUA 1.203 Exxon Mobil  Petroleo EUA 324
3 Alphabet Tech EUA 922 Microsoft Tech EUA 271
4 Amazon Tech EUA 916 ICBC Petroleo China 269
5 Facebook Tech EUA 585 Walmart Varejo EUA 204
6 Alibaba Tech China 569 CCB Petroleo EUA 201
7 Berkshire b nceia  EUA 554 BHP Billiton ~ Petroleo  Austrdlia 200
Hathaway
8 Tencent Tech China 461 HSBC Petroleo UK 199
9 JP Morgan Financeira EUA 437 Petrobras Petroleo Brasil 198
& Chase
10 Visa Financeira EUA 417 Apple Tech EUA 190

Fonte: Adaptado de Financial Times 500 (2020).

Ademais, um estudo do The Economic Impact of Venture capital: Evidence from Public
Companies (2015), analisou o impacto das VCs na economia dos EUA, por meio de coleta das
informacdes de todas as empresas publicas fundadas apos 1974, e revelou que das 1.339
empresas americanas que realizaram PO entre 1974 e 2015, 556 (42%) foram suportadas por
VCs e representaram 63% da capitalizacdo de mercado. Essa pesquisa demonstra que as
empresas suportadas por VC tém uma maior chance de se tornarem publicas.

A expansdo da industria de VC nao ficou restrita somente aos EUA, espalhando-se
também pela Asia, liderada pela China, e pela Europa. Em 1991, o investimento em VC fora
dos EUA representava apenas 10%, tendo alcangado 22,7% em 2008. Ja sob a lente do
investimento em economias emergentes, o aumento foi ainda mais expressivo e saltou de 8,7%
para 56%, em igual periodo (Chemmanur & Fulghieri, 2014; Kortum & Lerner, 2000; Drover
etal.,2017).

No caso do Brasil, Tuomi e Castro Neto (2013) retratam que a induastria de VC também

teve um importante avango no pais, que se refletiu no aumento do nimero de fundos de VC,
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que saltou de 9 fundos, em 1994, para 180 fundos em 2012. Nao obstante, conforme publicagao
de 2020 da Consolida¢do de Dados da Industria de PEVC no Brasil (ABVCAP), em 2019, a
industria de VC no Brasil atingiu o investimento total recorde de R$ 31,4 bilhdes (2018 - R$
16,6 bilhdes) e R$ 5,1 bilhdes de capital disponivel para investimento.

Adicionalmente, ainda de acordo com a retromencionada publica¢do, a indistria de VC
no Brasil tem se mostrado bastante resiliente, e, apesar da crise econdOmica que assola o pais
desde 2014, o volume investido tem crescido exponencialmente, € nao a toa, o total captado em
2019 equivale a um volume 6 vezes maior do que foi captado em 2015 e 2 vezes superior ao
volume captado em 2018, que foi de R$ 16,6 bilhoes.

De acordo com a literatura, o aumento do volume de financiamento as startups pode ser
identificado como uma das principais alavancas para a retomada econdémica do Brasil (Tuomi
& Castro Neto, 2013; Carvalho, Galluci Neto, & Sampaio, 2014), bem como a correlagao
positiva entre o volume de captacio de VC com o aumento da atividade econOmica
(Chemmanur & Fulghieri, 2014; Gompers & Lerner, 1998, 2000).

Conforme dados da Inside VC - Distrito (1° Sem/2020), no primeiro semestre de 2020
haviam sido contabilizados 12 unicornios brasileiros (empresas cujo valor de mercado ¢
superior a US$ 1 bilhdo), corroborando o desenvolvimento da industria no Brasil. Destas,
apenas Stone, Pag Seguro e Arco Educacdo tiveram seu exiting realizado por meio de IPOs,
enquanto as 9 restantes ainda permaneciam privadas.

Interessante notar que, ainda de acordo com a publicagdo, constatou-se que em uma
década os fundos domésticos tiveram uma participacao fundamental para o desenvolvimento
da induastria no Brasil. No entanto, ao analisar o total de investimento por estigio de
desenvolvimento das Companhias investidas por esses fundos de VC, observou-se que a

participagdo dos fundos domésticos ¢ inexpressiva (Grafico 1).
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Grifico 1 — Participacio de Investidores Estrangeiros em Rodadas de Financiamento por Estagio

100.0% 100.0% 100.0%
Nacional

B Estrangeiro

Pré-Seed Seed Series A Series B Series C Series D Series E Series F

Fonte: Inside Venture capital Brasil - Distrito (2020 1° Sem).

Estudo conduzido por Chaplinsky and Gupta-Mukherjee (2016) revelou que a
proporcao de investimentos de VC em empresas em Early Stage variou de um méaximo de 44%,
em 1986, para um minimo de 20%, em 2001, nos EUA. Por outro lado, no Brasil, de acordo
com o Inside VC - Distrito (2020), no ano de 2020, 77% dos aportes realizados foram no early
stage.

Ademais, diante da importancia do mercado de VC, que considera os riscos e desafios
envolvidos nessa modalidade de financiamento, € com base em estudos empiricos da industria,
avalia-se que existe um consenso na Academia de que a industria de VC contribuiu, e ainda
contribui, para o desenvolvimento do mercado de capitais dos EUA pelo seu dinamismo, e
principalmente pela oportunidade de realizacdo dos investimentos por parte dos investidores
capitalistas (Gompers & Lerner, 1998, Gompers, 2002; Drover et al., 2017), promovendo, dessa
maneira, desenvolvimento econdmico.

No entanto, a despeito de todo o desenvolvimento da industria de VC no Brasil, de
acordo com o estudo da ABVCAP de 2020, a razdo da taxa de investimento proveniente de VC
em relacao ao PIB no Brasil ¢ de apenas 0,2%, enquanto nos EUA e Reino Unido ¢ de 1,8% e
2,0%, respectivamente. Esses indicadores podem ser uma sinalizacdo de que ainda ha bastante
espaco para crescimento da industria no pais.

Nesse contexto, a questdo basica desta pesquisa ¢ explorar as principais dificuldades
encontradas pelas gestoras de fundos de VC doméstica para investimento no late stage e quais
as razoes para a baixa penetracdo nos estagios mais avangados. Sendo os fundos domésticos
responsaveis por quase 70% do volume investido na inddstria, esperava-se uma participagao

maior desses fundos no /ate stage, que ¢ o estagio que apresenta 0s maiores exitings.
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1.2 Justificativa de pesquisa

A industria de VC ¢ amplamente estudada e difundida nos EUA, haja vista que,
conforme demonstrado na Tabela 2, hd uma vasta e diversa quantidade de publicacdes de alta
qualidade académica sobre o tema. No caso particular do Brasil, apesar do crescimento e
amadurecimento da industria de VC doméstica, existem poucos trabalhos académicos que
pesquisem sobre o comportamento da industria no pais, especialmente um trabalho académico
que aborde a importancia e o papel dos fundos domésticos no desenvolvimento da industria no
Brasil, e quais as principais barreiras encontradas.

Para a elaboragdo desta pesquisa, observou-se que para os construtos venture capital e
startup, isoladamente, existe uma vasta literatura. No entanto, a medida que os construtos sao
combinados, nota-se uma redugao expressiva na quantidade de publicagdes sobre os temas. Em
pesquisa realizada no més de novembro de 2020, cujos resultados estdo demonstrados na Tabela
2, foram procurados os dois principais construtos: “venture capital” e “startup’” na perspectiva
do Brasil, em quatro ferramentas de busca de artigos académicos: Google Scholar, EBSCO,
CAPES e Science Direct.

As buscas foram feitas de forma individual para cada palavra-chave, agrupando em
pares e, finalmente, em trios. Além disso, restringiram-se os resultados a artigos nos quais o
titulo possuia o texto pesquisado. Pelos resultados obtidos, € possivel observar que a quantidade
de publicagdes se reduziu consideravelmente, a medida que os temas sdo concatenados em
pares. Quando os dois construtos sdo combinados com o termo Brasil, praticamente, ndo foram

encontrados artigos.

Tabela 2 — Resultado da busca em portais de periédicos

Critério de Pesquisa Google EBSCO CAPES Sc?ence
Scholar Direct

Venture capital 8,310 8,160 284 1,839
Startup 7,230 12,412 857 1,676
Venture capital & Startup 2 105 68 108
Venture capital & Brasil 0 22 21 11
Startup & Brasil 0 16 24 4
Venture capital & Startup & Brasil 0 2 5 0

Fonte: Elaborada pelo autor.

Como resultado da combinagao de dois construtos desta pesquisa, nota-se que o nimero

de publicagdes ¢ bastante reduzido, demonstrando haver demanda no meio académico para
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pesquisas que investiguem as dificuldades encontradas por VCs e startups no fortalecimento e
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro, por meio do desenvolvimento de startups
em grandes empresas, de preferéncia unicornios.

Diferentemente do que ocorreu nos EUA, em que as empresas de tecnologia
ultrapassaram as empresas tradicionais, no Brasil o cendrio ainda ¢ diferente, e, conforme
demonstrado na Tabela 3, verifica-se que as maiores companhias listadas ainda sao oriundas da
velha economia. Sao companhias de uso de capital intensivo e muito concentradas nos setores

de 6leo e gas, mineracao, financeiro e sidertrgico.

Tabela 3 — Top 10 companhias listadas no Brasil

i 2019 Setor e 2009 Setor B
1 Itat Unibanco Financeiro 318.0 Petrobras Oleo e Gas 96.0
2 Petrobras Oleo e Gas 316.0 Vale Mineragao 58.0
3 Vale Mineragao 261.0 Itati Unibanco Financeiro 41.0
4 Bradesco Financeiro 243.0 Bradesco Financeiro 28.0
5 AMBEV Consumo 242.0 AMBEV Consumo 24.0
6 Santander Financeiro 159.0 Santander Financeiro 20.0
7 Banco do Brasil Financeiro 129.0 Banco do Brasil Financeiro 16.0
8 Telefonica Telefonia 75.0 Eletrobras Energia 12.0
9 BB Seguridade Financeiro 55.0 CSN Siderurgia 9.0
10 B3 Financeiro 55.0 Telefonica Telefonia 9.0

Fonte: Adaptada da Revista Exame Maiores e Melhores (2009, 2019).

No entanto, esse cendrio comega a dar indicagdes de que estd em transformacao.
Conforme dados da Inside VC - Distrito (1° Sem/2020), no primeiro semestre de 2020 haviam
sido contabilizados 12 unicornios brasileiros (empresas cujo valor de mercado ¢ superior a US$
1 bilhdo), corroborando o desenvolvimento da industria no Brasil. Destas, apenas Stone, Pag
Seguro e Arco Educagdo tiveram seu exiting realizado por meio de IPOs, enquanto as 9 restantes
ainda permaneciam privadas.

No entanto, ¢ curioso notar as transformagdes pelas quais o mercado brasileiro vem
passando. Quando comparamos o valor de mercado da Cielo, empresa que domina o mercado
de adquiréncia no Brasil, com o da Stone, que estreou na NASDAQ ha menos de 5 anos,

percebemos a poténcia da mudanga. Em 31 de dezembro de 2020, o valor de mercado da Cielo
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era de RS 3,83 bilhoes, e da Stone era de USD 25,86 bilhdes (Google Finance-2020).

Por outro lado, quando a lente de pesquisa ¢ expandida para além da Academia, verifica-
se que ha uma série de publicacdes por parte de grandes empresas de consultoria, como KPMG,
PwC, Deloitte, e EY, por exemplo, bem como por outras publicagdes especializadas, tais como
o Censo da Industria de PEVC — ABDI (2011), consolidagdo de dados 2020 da Industria de
PEVC no Brasil - ABVCAP, Inside Venture Capital Brasil, entre outras. Esse cenario corrobora
a necessidade exposta por Carvalho et al. (2014) de aprofundar a pesquisa académica sobre o
tema de venture capital no Brasil.

Com base na relevancia economica da industria de VC, que transformou o mercado de
capitais dos EUA (Gompers & Lerner, 2011, 2004, 1998; Chemmanur & Fulghieri, 2014;
Drover et. al, 2017; Reverte & Badillo, 2019), portanto ¢ de se esperar um comportamento
parecido no Brasil. No entanto, como a supremacia da nova economia ainda nao foi alcancada,
esta pesquisa tem como objetivo explorar as principais barreiras enfrentadas pelas gestoras
domésticas na alocagdo de capital em investimentos em empresas no late stage € quais sdo as

razdes para a baixa penetracao em investimentos nos estagios mais avangados.

1.3 Objetivos

O objetivo geral desta pesquisa ¢ explorar as principais dificuldades encontradas pelas
gestoras de VC doméstica nos investimentos de late stage, € que nos permitam compreender a
evolugdo da industria, de fundos de VC que tém atuacdo no Brasil. Adicionalmente, esta

pesquisa possui os objetivos especificos a seguir:

e Explorar os principais fatores considerados pelos gestores de VC no Brasil na
construgdo de portfolio.

e Investigar as razOes para a baixa penetragdo dos fundos domésticos nos
empreendimentos de /ate stage.

e Explorar quais as possiveis implicacdes desse fendmeno no desenvolvimento do

ecossistema brasileiro.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A fundamentagdo teodrica produzida neste estudo trata das dificuldades encontradas
pelos fundos de VC domésticos de investirem nas rodadas de late stage de startups no Brasil.
Para isso, ¢ preciso compreender em maior extensdo o que estd de acordo com a literatura
tedrica do VC e as suas principais caracteristicas e como se da o financiamento a inovagao

conduzido pelas startups.

2.1 Desenvolvimento da industria de VC no Mundo

De acordo com a literatura tedrica, a principal fonte de financiamento para as empresas
incumbentes ¢ por meio de emissdo de divida. Esse tipo de mecanismo de financiamento requer
que as empresas tomadoras de dividas fornecam garantias firmes, tenham capacidade de
demonstrar historico financeiro e capacidade de geragdo de caixa suficiente para honrar o
servico da divida (Chemmanur & Fulghieri, 2014; Gompers & Lerner, 1998, 2000).

Por outro lado, as startups, diferentemente das incumbentes, sdo empreendimentos de
alto risco com alto potencial de retorno, que naturalmente apresentam um significante valor de
ativos intangiveis, que contemplam em seus planos de negdcios a expectativa de operar por
anos em prejuizo operacional, carregando uma incerteza bastante grande quanto ao sucesso do
seu empreendimento. Esses fatores inviabilizariam qualquer chance de aprovagao de
financiamento nas modalidades tradicionais que permitisse o desenvolvimento do seu plano de
negocios (Reverte & Badillo, 2019; Gompers & Lerner, 1996, 1998, 2000; Chaplinsky &
Gupta-Mukherjee, 2016; Bygrave & Timmons, 1992; Cumming, Fleming, & Schwienbacher,
2006; Kortum & Lerner, 2000).

De acordo com a literatura teorica, startups sao modalidades de empreendimentos que
representam a fonte mais importante de fomento a inovagao e ao desenvolvimento econdmico,
uma vez que essas empresas desempenham um papel critico por possuirem um alto potencial
de crescimento, gerando empregos, aumento da produtividade, e, principalmente, inovagao
(Helmman & Puri, 2000; Gompers & Lerner, 1998; Bernstein et al., 2016; Reverte & Badillo,
2019; Chemmanur & Fulghieri, 2014; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016; Cumming et al.,
2006).

Por essa razao, as VCs surgem como alternativa as formas tradicionais de financiamento
que eliminam as principais barreiras de acesso a capital, por meio de emissdo de instrumentos

patrimoniais, que podem ser agdes, debéntures conversiveis, entre outros, tornando-se socios
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capitalistas dos empreendimentos (Hellmann & Puri, 2000). Genericamente essas captagoes,
levantadas por meios de instrumentos de patrimonio, sdo denominadas VC e subdivididas em
Private Equity (PE), VC e Corporate Venture Capital (CVC) (Reverte & Badillo, 2019;
Gompers & Lerner, 1996, 1998, 2000; Chemmanur & Fulghieri, 2014). No entanto, esta
pesquisa se concentrara somente na modalidade de VC.

Os instrumentos de patrimonio representam uma boa alternativa de financiamento as
Startups, por ndo requererem garantias, eliminando as principais barreiras dos financiamentos
tradicionais. Se, por um lado, esses investimentos sao de alto risco, por outro lado, apresentam
uma enorme perspectiva de crescimento, que, em caso de sucesso, gerard retornos
extraordinarios aos seus investidores. Esses instrumentos tém se concentrado, principalmente,
na industria de VC, ndo somente pelo seu maior desenvolvimento, mas também pela
importancia que se impoe no financiamento de startups (Chemmanur & Fulghieri, 2014, Drover
et al.,2017; Gompers & Lerner, 1998, 2000; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016).

No inicio da década de 1980, impulsionado pela inje¢do de recursos dos fundos de
pensao, que foram autorizados pela ERISA a investirem em VCs, a industria passou a ganhar
mais notoriedade, despertando o interesse dos académicos sobre o tema. Com isso, esses
estudiosos passaram a dar mais énfase a esses tipos de fontes de financiamentos, que se
diferenciavam das formas mais tradicionais, as quais utilizam instrumentos de divida (Gompers
& Lerner, 2000, 1998; Drover et al., 2017; Bygrave & Timmons, 1992).

Por essa razdo, acredita-se que a industria de VC contribuiu enormemente para o
desenvolvimento econdmico dos EUA, tornando possivel o financiamento de inumeras
Startups, que em seu comeco ndo contavam com as condigdes financeiras e reputacionais
requeridas pelos agentes de financiamento tradicionais (Hellman & Puri, 2000; Gompers &
Lerner, 1998, 2000; Chemmanur & Fulghieri, 2014, Drover ef al., 2017; Kortum & Lerner,
2000).

No que se refere a forma de estruturacdo, de acordo com a teoria, a mais comum
utilizada pelas VCs ¢ a de Limited Partnership (LPs). Nessa modalidade ha contratos que
definem a compensagdo e governam o relacionamento entre os LPs, formado pelos investidores
e as gestoras, conhecidos como GPs (General Partner), durante a vida economica do fundo de
VC. Nesse contexto, a GP assume o papel de um sdcio-administrador, e os demais investidores
no veiculo de investimento (fundo) sdo os LPs. No entanto, ha um distanciamento entre os
investidores e a gestao do fundo, e as LPs ndo assumem responsabilidade legal sobre os passivos
que ultrapassem o valor do capital investido (Gompers & Lerrner, 1998, 2000; Chemmanur &

Fulghieri, 2014; Reverte & Badillo, 2019; Metrick & Yasuda, 2010).
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Por outro lado, para uma melhor entendimento da industria, ¢ preciso entender todo o
seu ciclo, que se inicia a partir da constitui¢do da organizacao gestora (GP), que é composta de
trés etapas principais, que consistem na (i) captagdo de recursos (Fundraising); (i1) investimento
(Investing); e (iii) saida dos investimentos realizados, ou desinvestimentos (Exiting) (Gompers
& Lerner, 1998, 2000; Gompers, 2002).

Paralelamente aos ciclos da industria, ha também as fases de maturidades das empresas,
que em geral, de acordo com a literatura, sdo classificadas em trés fases, de acordo com o
estagio de desenvolvimento de um determinado empreendimento. Na fase inicial € classificado
como seed, em que ocorrem o0s primeiros aportes, a medida que a empresa vai se
desenvolvendo, novos aportes sdo realizados, sendo reconhecida como fase de early stage, e
por ultimo o late stage (Hellmann & Thiele, 2015). De acordo com estudo conduzido por
Chaplinsky and Gupta-Mukherjee (2016), a propor¢ao de VC em empresas em early stage
variou de um maximo de 44%, em 1986, a um minimo de 20%, em 2001.

E consenso que os investimentos em empresas em estagio inicial (ou seja, semente,
startup € estagio inicial), normalmente, sdo considerados investimentos mais arriscados, por
causa da auséncia de um histérico de desempenho financeiro. Consequentemente, por gerarem
uma maior desconfianga, carregam uma probabilidade maior de fracasso em comparagdo com
aquelas empresas que possuem um historico de desempenho e se encontram em estagio
posterior (Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016; Tian & Wang, 2014).

De uma maneira geral, a literatura sob o tema aponta que o vigor do mercado de VC
nos EUA estd diretamente associado com a possibilidade de exiting, que tem um papel
importante na habilidade que as VCs possuem para monetizar seus investimentos, afetando a
performance e a reputagdo de uma determinada VC (Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016,
Gompers & Lerner 1998, 2001; Gompers, 2002; Chemmanur & Furghieri, 2014). Como
normalmente a VC nao recebe dividendos dos investimentos feitos no empreendimento, o
retorno financeiro ¢ medido pelo sucesso de um determinado empreendimento.

Por sua vez, segundo Black and Gilson (1998), a grande for¢a propulsora do exiting esta
relacionada, especificamente, a modalidade de IPOs, e leva em consideracao a atividade do
mercado acionario de um pais. Alternativamente, estudo conduzido por Cumming et al. (2006)
propde que a qualidade do sistema juridico de um pais ¢ um fator mais importante para o exiting
das VCs do que propriamente o tamanho do mercado acionario. Portanto, segundo o referido
estudo, o exiting por meio de [PO ¢ uma relagdo causal entre os mercados de acdes ativos € os

mercados de VC, tendo a seguranga juridica como sustentacdo principal dessa relacao.
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Essa correlacdo positiva pode ser reforcada pelo fato de que empreendimentos
suportados por VCs incorrem em menores custos de IPO, e a determinagdo do preco de
lancamento, na média, € superior aos precos de langamento das empresas ndo suportadas por
VC (Gompers & Lerner, 2001; Smith, Pedace & Sathe, 2011; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee,
2014). Essa constatacdo demonstra que a qualidade da gestdo implantada pelas VCs nas startups
¢ bastante valorizada pelos investidores, ou seja, o fato de uma empresa ser suportada por uma
VC funciona como um de selo de garantia de confiabilidade (Gompers & Lerner, 2000;

Chemmanur & Fulghieri, 2014).

2.2 Estrutura de VC

No que se refere a estrutura de VC, ao longo do desenvolvimento da industria, as LPs
tornaram-se a estrutura organizacional dominante nesse mercado, principalmente em razao da
isencao fiscal garantida aos investidores institucionais (Figura 1). Na pratica, a tributacdo sobre
o ganho de capital ocorre somente no momento do resgate das cotas dos fundos de VC, e cada
investidor paga a aliquota de imposto de renda a qual esta sujeito. (Gompers & Lerner, 1998,

2001).

Figura 1 — Hierarquia das LPs

LIMITED PARTNER GENERAL

(INVESTIDORES) PARTNER
(VGs)

INVESTIDAS

Fonte: Adaptado de Gompers and Lerner (1998, 2001).

Na hierarquia, os investidores, organizados em uma LP, adquirem cotas em fundos de
VC, que sao geridos pelas GPs. Nesse contexto, a GP assume toda a gestao dos fundos de VCs.
Em troca de seu distanciamento da gestdo cotidiana do fundo, os LPs ndo assumem nenhuma

responsabilidade legal sobre o montante que ultrapassar o capital investido. No entanto, isso
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ndo o impede de participar do comité de administragdo (Advisory Board) da LP. Por sua vez, a
GP assume todas as responsabilidades legais advindas do gerenciamento do veiculo de
investimentos (Chemmanur et al., 2014; Gompers & Lerner; 1998, 2001, 2006; Reverte &
Badillo, 2019).

Por essa razdo, ha contratos que governam o relacionamento entre os investidores
privados LPs e as GPs durante a vida economica do fundo de VC, inclusive determinando a
forma de remuneragao. Nesse contexto, a GP assume o papel de um sécio-administrador dos
fundos, que sdo constituidos mediante o aporte de recursos para aquisi¢do de cotas pelos
investidores (Gompers & Lerrner, 1998, 2000; Chemmanur & Fulghieri, 2014).

No entanto, o entendimento de captacdo de recursos e de estruturacdo de uma
partnership ¢ fundamental para entender o ciclo de VC. Nesses acordos de partnership estao
definidas questdes como a comissao de gerenciamento, as regras de divisao de lucros, e termos
contratuais. As escolhas feitas para a estrutura¢do desses fundos podem acarretar profundas
implicacdes para os empreendedores, que estdo em busca de financiamento, para os bancos de
investimento que serdo os subscritores das firmas apoiadas por VC, os gestores dos fundos de
pensdo e os executivos dos fundos de VCs que irdo investir ao longo da duracao do fundo
(Gompers & Lerner, 2006).

Por outro lado, no Brasil, os investimentos das VCs se dao sob a forma de Fundos
Mutuos de Investimentos em Empresas Emergentes (FMIEE) e Fundos de Investimento
em Participacdes (FIP), conforme as Instrucdes CVM n° 209/94, e sao regulados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) (ABDI, 2011). Em comum com a estrutura
conhecida nos EUA esta o diferimento do pagamento do imposto de renda sobre o ganho

de capital, que somente ¢ reconhecido na alienacdo do investimento.

2.3 Os Ciclos da Industria de VC

O ciclo da industria de VC se inicia a partir da constituicdo da organizagdo gestora e €
composto de trés etapas principais, conforme demonstrado na Figura 2, que consistem na (i)
captacao de recursos (Fundraising); (i1) investimento (/nvesting); e (iii) saida dos investimentos
realizados, ou desinvestimentos (Exiting). A experiéncia desse processo gera a formacdo do
historico de desempenho (7rack Record). O historico de desempenho depende do quao bem-
sucedido uma GP foi nos seus empreendimentos e gera um ciclo virtuoso, no qual atrai mais e
mais investimentos nos langamentos de fundos futuros (Gompers & Lerner, 1998, 1996, 2000;

Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016; Tian & Wang, 2014).
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Figura 2 — Ciclos da Industria de VC

Saida (Exiting) Captagao (Funding)

Captagado de recursos por meio
de constituicdo de fundo de VC

Realizac3o do investimento
por meio de IPO ou M&A

Investimento (Investing)

GP busca empreendimentos que se
encaixe na sua tese de investimento

Fonte: Adaptado de Gompers and Lerner (2001).

Os fundos de VC, em geral, possuem uma duragao total predeterminada de 10 anos,
embora extensdes sejam permitidas (Chemmanur et al., 2014; Gompers & Lerner; 1998, 2001;
Reverte & Badillo, 2019). Por sua vez, com base no artigo de Gorman and Shalman (1989), que
conduziram uma pesquisa com 49 VCs, as quais juntas administram cerca de 40% do volume
total da industria de VC nos EUA, constatou-se que o tempo de investimento de uma VC variava
entre 5 e 7 anos.

Investir em um fundo de VC (captagdo) ¢é, de certa maneira, uma demonstragdo de
confian¢a dos investidores, haja vista que os empreendimentos apresentam um alto risco de
mortalidade, porém com alto potencial de crescimento, escalaveis e, normalmente, tém foco na
geragdo de inovacao (Chemmanur et al., 2014; Gompers & Lerner; 1998, 2000; Gompers ef al.,
2006; Drover et al., 2017).

No entanto, vale destacar que o fator reputacional tem um efeito positivo no tamanho
do fundo captado. Ou seja, quanto maior a reputagao e histérico de sucesso de uma GP, maior
¢ a probabilidade de se levantar um novo fundo, encurtando o tempo normal de captagdo.
Portanto, a varidvel reputacio carrega crengas sobre retornos futuros que nao foram capturados
nas variaveis de desempenho. Esse comportamento também ¢ observado para aqueles fundos
que possuem altas taxas de desempenho, combinadas com taxas de administragao mais baixas,

e uma propor¢ao maior de investimentos que foram encerrados com sucesso (track record).
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Consequentemente, parece existir uma correlagdo positiva entre o tamanho e a importancia da
GP com o tamanho do fundo arrecadado (Gompers & Lerner, 1998; Gompers, Ishii & Metrick.,
2003; Cumming et al., 2015).

Assim sendo, a alta volatilidade no volume captado pela industria de VC ¢ um objeto
bastante explorado na academia, e essa volatilidade pode se manifestar de diferentes maneiras,
sendo fortemente influenciada pelo nivel de atividade econdmica num determinado momento
(Gompers & Lerner, 1998; Kortum & Lerner, 2000; Metrick, 2010).

A despeito do volume captado ter aumentado exponencialmente nas ultimas décadas,
esse crescimento nao foi uniforme e foi marcado por momentos alternados de abundéncia e
escassez, causadas por fatores exdgenos, principalmente mudangas regulatorias, incluindo, mas
nao se limitando, as mudangas nas regras dos fundos de pensao, alteragdo de tributacao sobre
ganhos de capitais e pelas performances individuais e de reputagdo da industria (Gompers &
Lerner, 2000; Jeng & Wells, 2000).

Contudo, esse dinamismo do mercado de VCs depende, fundamentalmente, de um
vibrante mercado de capitais, que guarda uma correlagdo positiva entre o volume captado pelas
VCs e a intensidade do mercado de IPOs, sugerindo uma relagdo causal entre a valorizagdo na
precificagdo nos IPOs e o volume de captacdo (Black & Gilson, 1998; Gompers & Lerner,
1998; Jeng & Wells, 2000; Drover et al., 2017). Corroborando essa afirmac¢do, pesquisa
realizada por Jeng and Wells (2000) em 21 paises constatou que a for¢a do mercado de IPOs ¢
um importante fator para determinar o nivel de comprometimento dos investimentos.

Neste contexto, observou-se, ainda, que esse efeito ¢ mais /atente nas VCs mais jovens,
que precisam criar seus histéricos de sucesso (Kaplan & Schoar, 2005). Por outro lado, os
retornos dos fundos de VC parecem estar altamente correlacionados com os retornos do
mercado como um todo (Cochrane, 2005; Kaplan & Schoar, 2005; Ljundqvist & Richardson,
2003).

Desta forma, académicos argumentam que a volatilidade das VCs pode ser reflexo da
percepcao exagerada que tanto as VCs quanto os empreendedores possuem das oportunidades
em geral, e depende da alternancia de periodos de abundancia e escassez de investimentos, em
que um numero limitado de empresas tem acesso ao capital (Gupta, 2000). Por sua vez, essas
mudangas impactam, na realidade, a relagdo entre oferta e demanda, podendo haver choques de
oportunidades de investimento entre incumbentes e novos empreendedores, o que aumenta
ainda mais a demanda por capital, influenciando diretamente no equilibrio entre oferta e

demanda (Gompers & Lerner, 1996, 1998, 2000; Poterba, 1989).
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O sucesso das empresas apoiadas por VC € consistente com as agdes das VCs que sdo
eficazes na geracao de valor. Na verdade, Kaplan and Stromberg (2001) e Gompers and Lerner
(2001) argumentam que as VCs sdo particularmente bem-sucedidas na resolugdo de um
problema importante nas economias de mercado, ou seja, elas conectam empreendedores com
boas ideias (mas sem dinheiro) a investidores detentores de capital (mas sem ideias).

Alternativamente, essa reacdo exagerada pode ter suas raizes nos vieses
comportamentais dos empreendimentos de VC, que associam irracionalmente sucessos de
investimentos passados com oportunidades em investimentos futuros, ou ainda que possam
resultar apenas no movimento do mercado (movimento de manada) que é seguido pelas VCs,
preocupadas com as possiveis consequéncias reputacionais de serem contrarias a esse
movimento (Scharfstein & Stein, 1990).

Adicionalmente, constatou-se que os fundos de VC que provém ndo so assisténcia
financeira, mas, principalmente, apoio no planejamento estratégico, na gestao e administragao
e nas acdes de marketing, conseguem atrair um volume maior de capital comprometido
(Cumming et al., 2005). Além disso, foi observado um aumento na alocagdo de capital para
aqueles fundos que apresentaram uma taxa de retorno maior no ano anterior. Por outro lado, foi
observado que os fundos que apresentam um portfélio maior permitem aos investidores um
retorno sobre o capital investido também maior (Drover et al., 2017; Gompers & Lerner, 1996,
2001, 2004; Gompers et al. 2006).

Em outro artigo Gompers and Lerner (2000) conduziram pesquisa quantitativa com
coleta de dados até o final da década de 1990 e concluiram haver uma correlagdo positiva entre
o volume captado pelas VCs com a apreciacdo do valor de mercado dos investimentos. Esse
fendmeno ficou ainda mais evidente com a grande onda de captagdes ocorrida no final da
década de 1990, que causou um aumento generalizado no valuation dos empreendimentos. Por
outro lado, no passado, foi constatado que essa supervalorizagdo acarretou a reducao das taxas
de retorno sobre os investimentos.

Com isto, as GPs, no intuito de construirem suas trilhas de sucesso, buscam maximizar
o valor investido, independentemente dos riscos inerentes aos empreendimentos.
Consequentemente, surge a figura do risco carregado (carried risk), e para mitigar esse risco,
as VCs adotam a sindicaliza¢do do investimento, permitindo a entrada de outras VCs no
empreendimento, assim garantem, proporcionalmente, a divisdo dos riscos de um determinado
empreendimento entre todos os atores, reduzindo com isso a assimetria de informacao e
garantindo que, se um empreendimento performar bem, todos ganham (Chemmanur et al.,

2014, Drover et al., 2017, Gompers et al., 2006).
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Por sua vez, a necessidade de se encerrar um fundo requer que os investidores de VC
tomem agdes, as vezes penosas, para encerrarem investimentos que estdo com desempenho
aquém do esperado, e a pressdo por captar fundos adicionais poderad trazer consequéncias
indesejaveis (Chemmanur et al., 2014; Gompers & Lerner; 1998, 2001; Reverte & Badillo,
2019).

Depois de finalizada a etapa de funding, da-se inicio a fase conhecida como originagdo
e selegdao dos investimentos, que consiste na identificacdo de oportunidades de investimento
para formagao de portfolio. Durante essa selecdo, o gestor avalia o mérito das oportunidades de
negocio sob diversos aspectos, que variam de VC para VC (Gompers & Lerner, 1998, 2001;
Sahlman, 1988, 1990; Kaplan & Stromberg, 1999; Chemmanur & Fulghieri, 2014).

Apesar de haver uma vasta e extensa literatura tedrica sob o tema de financiamento de
startups, que considera as incertezas e assimetrias (Gompers & Lerner, 1998, 2001, 2002;
Drover et al., 2017; Reverte & Badillo, 2019; Connelly ef al., 2011; Cumming & Johan, 2009;
Megginson & Weiss, 1991), particularmente em industrias de alta tecnologia, quando os
resultados do empreendimento ndo podem ser previstos com razoavel seguranga, as GPs, antes
de concretizarem um investimento, realizam uma avalia¢do cuidadosa, conhecida como due-
diligence, que avalia ndo s6 o perfil dos fundadores como também o modelo de negocio em si
(Fried & Hisrich 1994; Garmaise, 1999, Gompers & Lerner, 1998).

Por sua vez, hé bastante discussao entre académicos e profissionais no que tange a quais
fatores de analise e sele¢do sao os mais importantes. A pesquisa de Kaplan and Stromberg
(2004) revela que as VCs consideram como fatores principais aqueles que incluem atratividade
do mercado, estratégia tecnologia, produto ou servi¢o, ado¢ao do cliente, concorréncia, termos
do negdcio e qualidade e experiéncia da equipe de gestdo. Esse tltimo fator também ¢ destacado
por Baron and Hannan (2002) e Hellmann and Puri (2000), que focam suas pesquisas em como
as equipes fundadoras sdao formadas e qual a sua atratividade como oportunidade de
investimento. Por outro lado, Gompers, Kovner, Lerner and Scharfstein (2010) mostram que o
sucesso passado como empreendedor ¢ um fator importante a ser considerado pelas VCs para
atracdo de potenciais investimentos.

Em trabalho publicado em 2021, Gompers, Gornall, Kaplan, Strebulaev and Boneu
ressaltaram que a primeira tarefa que uma VC enfrenta ¢ de se conectar com startups que estao
em busca de financiamento. Esse processo ¢ conhecido como “gerando fluxo de negbcios”.
Ainda de acordo com a publicagdo, mais de 58% das negociacdes vém de indicagdes, sejam
elas de ex-colegas, colegas de trabalho, outros investidores, empresas do portfolio. No mais,

10% sao oriundos da apresentacdo dos empreendedores, e cerca de 30% sdo prospecao das VCs.



32

Contudo, ao decidirem pelo investimento, as GPs trazem experiéncia para estruturar o
negocio, e, para que isso ocorra, definem quais sdo os incentivos e compensacao apropriados
que serdo acordados com os empreendedores (Sahlman, 1990; Kaplan & Stromberg, 1999). No
entanto, independentemente da extensdo do processo de due-dilligence, nenhuma avaliagdo
podera ser confirmada com total confianga (Gompers, 1995).

Talvez por essa razdo, os investimentos de VC apresentam uma baixa taxa de conversao
das propostas de negocios analisadas pela GP nas empresas investidas. Neste exaustivo e
minucioso processo de selecao, as GPs selecionam aquelas que tenham interesses convergentes
com as teses de investimento do fundo (ABDI, 2001; Gompers & Lerner, 2001, 2005; Drover
etal.,2017).

De acordo com pesquisas empiricas, constatou-se que as empresas que demonstram uma
estratégia inovadora e embarcam inovagao e alta tecnologia possuem mais chances de serem
escolhidas pelas VCs, apesar de essas empresas, geralmente, apresentarem uma assimetria de
informagdo mais significativa, dada a alta concentragdo de intangiveis e baixo historico
financeiro (Hellmann & Puri, 2000; Gompers, 1995;Gompers & Lerner, 1998, 2001, 2002;
Drover et al., 2017; Reverte & Badillo, 2019; Connelly ef al., 2011; Cuming & Johan, 2009;
Megginson & Weiss, 1991).

Por outro lado, conforme ressaltado por Reverte and Badilo (2019), de acordo com os
resultados da pesquisa realizada pelos autores, as VCs sao limitadas a um pequeno subconjunto
de empreendedores, em razdo de elas terem se tornado mais avessas ao risco, apds a crise
financeira de 2008. Segundo observaram os autores, as VCs passaram a investir em
empreendimentos mais maduros.

Complementando essa informagdo, de acordo com a pesquisa conduzida por Gompers
et al. (2021), para cada negocio realizado com um empreendimento, em geral sdo analisadas
101 oportunidades. Deste total, em apenas 28 sdo conduzidas reunides com os empreendedores,
10 sdo revisados, 4,8 sofrem o processo de due-dilligence, e apenas 1,7 termina em um fact
sheet.

As VCs sao formadas por investidores profissionais que dedicam integralmente seu
tempo a gestdo do seu portfélio, e para isso, acompanham de perto o desenvolvimento da
tecnologia e do mercado nas suas areas de especializacdo, permanecendo no dia a dia do
negocio e contribuindo para a gestdo estratégica (Sapienza, 1992; Sorensen, 2007). Desta
forma, as VCs tornam-se mais especializadas e possuem uma maior capacidade de tomada de

decisdo de investimento mais racional, baseada em dados (Fenn, Liang & Prowse, 1998).
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Portanto, as VCs fornecem uma valiosa mentoria e aconselhamento estratégico para os
empreendedores, seja pelo fornecimento de contatos comerciais ou pelo recrutamento de
gerentes seniores (Bygrave & Timmons, 1992). Com isso, as VCs contribuem para a
profissionalizagdo da startup, em todos os niveis, implementando conceitos de gestdo que
ajudam a reduzir as assimetrias de informag@o por meio do monitoramento das atividades de
suas investidas (Lerner, 2002, Kaplan & Stromberg, 2003, Chemmanur & Fulghieri, 2014).

Consequentemente, as VCs, ao assumirem e influenciarem a gestdo, ndo somente
estratégica como a tatica do dia a dia, por meio de seu acesso a informagdes internas, passam a
contribuir como um “selo” de certificagdo perante bancos, parceiros comerciais e demais
stakeholders (Poterba, 1987; Puri, 1996, 1999). Essa certificacdo contribui ainda mais para
reduzir a assimetria de informacao, afinal, um agente externo passa a ter mais confianca num
determinado empreendimento pelo simples fato de ter se associado a uma VC (Hellmann &
Puri, 2000).

Importante notar que tanto o aconselhamento quanto o suporte fornecido pelas VCs sdo
frequentemente incorporados as suas fungdes no conselho de administragdo da empresa, e a
composi¢ao do conselho deve ser moldada pela necessidade de supervisdo (Fama & Jensen,
1983). Por outro lado, Lerner (1995) aponta que a necessidade de supervisdo do conselho ¢
maior a medida que a necessidade de supervisdo também aumenta. Conforme destacado por
Hellmann and Puri (2002), as VCs tendem a desempenhar um importante papel na governanca
corporativa, frequentemente substituindo o fundador original por um CEO de mercado.

Alternativamente, o modelo de remuneracao ¢ um mecanismo frequentemente utilizado
pelas VCs para influenciar gestores e funcionarios-chave, por meio do qual estes recebem uma
fragdo substancial de sua remuneracdo na forma de a¢des ou opcdes de agdes. Desta maneira,
as VCs acreditam que tanto os seus quanto os interesses dos gestores estao alinhados. O artigo
de Baker and Gompers (2003) retrata que os salarios fixos nas empresas apoiadas por VCs sao
menores, enquanto a op¢ao de acgdes detidas pelos diretores executivos € maior, quando
comparadas com empresas semelhantes ndo apoiadas por VCs.

Adicionalmente, as VCs podem empregar controles adicionais sobre a remuneracao que
consistem na outorga de opgdes de agdes ou agdes por um prazo definido (vesting period),
evitando com isso que o empreendedor, os gestores ou funcionarios-chaves saiam dos
empreendimentos. Por sua vez, a participagdo aciondria de um fundador podera ser diluida
significativamente por meio de novos financiamentos, caso o empreendedor ndo cumpra as
metas estabelecidas. Assim sendo, para que um empreendedor mantenha sua participagao no

empreendimento, ¢ necessario cumprir as metas acordadas (Gompers & Lerner, 1998, 2001).
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A despeito de todo processo de due-dilligence, as GPs procuram mitigar as suas
exposigoes a riscos exagerados que possam comprometer a trilha de sucesso do retorno sob o
investimento. Para isso, as GPs podem fazer uso do fracionamento do aporte de recursos com
outras GPs (Deli & Santhanakrishnan, 2010; Lerner, 1994). Segundo Sahlman (1990), essa
decisdo talvez seja o mecanismo de controle mais potente que uma GP possua para empregar
em um empreendimento. Essa decisdo, em grande medida, mantém um certo controle sobre o
empreendedor, reduzindo com isso o risco de perdas potenciais por conta de mas decisdes
gerenciais.

Por outro lado, além do investimento fracionado, uma GP, ainda visando a mitigacdo da
sua exposicao ao risco de ndo performar como pretendido, constitui um sindicato com outras
GPs, com o intuito reduzir a sua exposi¢do no investimento e com isso diluir o seu risco no
empreendimento. Desta maneira, a GP diversifica seu portfolio, permitindo que ela possa
investir em um leque maior de empreendimentos. Nao obstante, envolver outras VCs em um
determinado empreendimento pode proporcionar uma andlise em diferentes perspectivas
daquele empreendimento, reduzindo, com isso, o risco de investimento em maus
empreendimentos (Gompers & Lerner, 1999).

Em pesquisa conduzida por Lerner (1994) com uma amostra de 271 investimentos de
VC em biotecnologia, constatou-se que, nas primeiras rodadas de investimento, as GPs mais
experientes tendem a sindicalizar o investimento com outras VCs que possuam experiéncia
semelhante, corroborando a hipdtese de que um VC parece preferir uma segunda opinido, ao
invés de apenas procurar por recursos financeiros. A pesquisa revelou ainda que, quanto mais
tangivel for o projeto, mais recursos fluem para o empreendimento, e que o nivel de escrutinio
e controle reduz a medida que a percepcao da gestdo do empreendimento estd adequada.

Contudo, apos decidido o investimento inicial, as VCs atuam ativamente no processo
de levantamento de fundos adicionais para as empresas de seu portfolio (Gorman & Sahlman,
1989). No entanto, quando ha aumento na oferta de capital na industria de VC, combinado com
um numero reduzido de projetos capazes de atrairem financiamento, o retorno sobre esse
determinado investimento no setor poderd ser negativamente impactado. Ademais, esse
fendmeno ¢ frequentemente observado nos investimentos em software, biotecnologia e Internet
(Sahlman & Stevenson, 1987). A despeito desse fator, em estudo conduzido por Gompers e
Lerner (2000), observou-se que as empresas que receberam investimentos de VC apresentaram
uma aprecia¢do de 15% a 35% no seu valor de mercado.

De acordo com artigo de Lerner (2012) na MIT Technology Review, o autor faz uma

importante reflexdo sobre a importancia da industria de VC, retratando que o retorno de capital
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investido em VC ¢ de cerca de trés vezes o valor investido. No entanto, o autor questiona se a
VC realmente promove na realidade inovagdo, uma vez que cada vez mais esses investimentos
estao concentrados em setores especificos de tecnologia. Por sua vez, Sahlman (1990) observa
que, em razao do alto grau de especializacdo de uma VC, esta acaba restringindo os tipos de
industria que ird investir. Em adig@o a essa provocagdo, Lerner (2012) questiona ainda se esse
modelo seria o mais aplicavel a industrias cujos prazos de maturagao sao superiores a dez anos,
que ¢ o prazo médio de duragao dos fundos de VC.

A fim de avaliar o grau de especializagao de uma VC, Gompers et al. (2020) conduziram
uma pesquisa quantitativa com aproximadamente 76% das top 50 firmas de VC dos EUA, para
avaliar o grau de especializacdo do estidgio de maturidade das empresas (seed, early, late), na
especializacao da Industria e na geografia. No total, foram colhidas 681 respostas, das quais
62% das VCs sdo especializadas em estagio de maturidade, 61% sdo especializadas em industria
e 50% em determinada geografia.

Nesse contexto, os resultados sdo particularmente positivos para tipos especificos de
fundos de VC e em determinadas regides particulares. Em geral, os fundos tornaram-se maiores
em valores nominais, com mais capital alocado por empreendimento. Consequentemente,
muitas VCs passaram a investir um volume maior de capital em cada empresa do seu portfolio.
Esses investimentos podem ser divididos em dois estagios, que podem ser mais avancados (late
stage) e naturalmente requerem valores mais expressivos do que os estagios mais embriondrios
(Reverte & Badillo, 2019, Drover et al., 2017; Gompers & Lerner, 2001).

O ultimo e mais importante ciclo da industria € o exiting, que, sendo bem-sucedido,
reflete diretamente na remuneracdo dos investidores e ¢ crucial para que as GPs possam
construir as suas trilhas de sucesso, criando com isso as condi¢gdes necessarias, que permitirdo
captar novos fundos. Apesar de o exiting ser a ultima fase do ciclo de VC, essa fase ¢
extremamente importante para assegurar a viabilidade de um proximo veiculo no futuro
(Gompers & Lerner 1998, 2001, 2004; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016). Essa fase
consiste na monetiza¢do do fundo, que nada mais ¢ do que a apuracdo do retorno financeiro
sobre o investimento realizado, ou seja, € nessa fase que a participagdo acionaria mantida por
uma VC se torna liquida.

O exiting pode ocorrer de duas formas principais, seja por meio de IPO ou por meio de
M&As ou buyouts (Chemannur et al., 2014; Gompers 1998, 2001, 2006, Cumming et al., 2005).
Importante notar que como as VCs nao pagam dividendos, o retorno ¢ auferido por meio do

ganho de capital no exiting.
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Por outro lado, de acordo com Black and Gilson (1998), ha cinco formas principais de
saida de VC. Sao elas: (1) IPO em que a startup fara seu langamento em uma bolsa de valores
pela primeira vez; (2) M&As ou Trade Sales, em que a startup tem seu controle acionario
adquirido por uma empresa maior, normalmente uma adquirente estratégico, e tanto o VC
quanto os empreendedores vendem sua participagcdo na empresa; (3) Vendas Secundarias — o
fundo de VC vende sua participacdo, mas os fundadores ndo vendem as suas, para outra empresa
ou outro fundo de VC; (4) Recompras — os empresarios recompram a participagdo acionaria do
fundo de VC; e (5) Liquidagao — na qual os investidores desinvestem com pouco ou nenhum
retorno.

Segundo Black and Gilson (1998), o dinamismo do mercado de VCs depende
fundamentalmente de um vibrante mercado de capitais que dé liquidez aos investimentos de
participagdo aciondria. Ainda, segundo o artigo, ha correlagdo positiva entre o volume captado
pelas VCs e a intensidade do mercado de IPOs.

Normalmente, o IPO ¢ a oportunidade de saida mais lucrativa (Gompers & Lerner,
2001), consequentemente a mais buscada pelas VCs. De acordo com pesquisa conduzida pelos
autores, nos EUA, as saidas por meio de IPO saltaram de 10%, em 1980, para 31% em 1990,
alcangando impressionantes 56% em 1999. Foi observado ainda que, apos o IPO, as VCs
mantém ao menos 3 de participagdo por pelo menos 1 ano apés a listagem. Em geral, as
empresas suportadas pelas VCs ainda ndo apresentam lucratividade no momento do IPO, no
entanto, a pesquisa revelou que no momento do lancamento do IPO o valor do ativo nao ¢
depreciado.

As VCs que tém uma trilha de sucesso reconhecida sdo capazes de desinvestir, por meio
de IPOs, com mais rapidez e por uma precificagdo melhor do que aquelas que ndo gozem de
uma boa reputacao (Megginson & Weiss, 1991; Gompers & Lerner, 2001). Adicionalmente,
Gompers et al. (2006) retratam que as VCs mais jovens € menos experientes possuem
incentivos a levarem suas empresas de portfolio para o IPO antecipadamente, para poderem
construir a sua trilha de sucesso.

Esse mesmo fenomeno de supervalorizacao do IPO também foi observado por Sahlman
(1990), que conduziu pesquisa com 579 empresas apoiadas por capital de risco, observando que
o valor de lancamento daquelas apoiadas por VC superou em 30% o valor total de mercado de
todas as empresas comparaveis que abriram o capital durante aquele periodo.

Por sua vez, Brav and Gompers (1997) demonstraram que o retorno excedente, pos-IPO
nos EUA, das empresas investidas por VC, ¢ significativamente maior do que aqueles

empreendimentos ndo suportados por VC. Em especial, em empresas menores, esse resultado
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mostrou-se ainda mais significativo, evidenciando a importancia das VCs. Por outro lado, nem
sempre os retornos excedentes no longo prazo de empresas que se tornaram publicas apoiadas
por VCs sao superiores.

Alternativamente, de acordo com pesquisa conduzida Cumming, Grant and
Schwienbacher (2005), os autores retratam que o volume de saida por meio de IPOs estd muito
mais ligado a questdo da seguranga juridica e melhor ambiente econdmico de um determinado
pais, justamente por esses mecanismos atenuarem os problemas de agé€ncia entre acionistas e
fundadores, do que propriamente pelo tamanho do mercado aciondrio do mesmo, fato
corroborado por Yang (2018).

Yang (2018), que conduziu pesquisa utilizando uma amostra de 28.668 eventos de
investimento de VC na China, constatou que a liquidez do mercado tem um impacto positivo
na saida por meio de IPO, contudo ndo ¢ estatisticamente significativo. No entanto, a liquidez
do mercado pode reduzir as saidas por meio de M&As.

Conforme Gompers and Lerner (2004), o surgimento de um mercado secundario em
varias nagdes europeias foi a alavanca para permitir uma maior liquidez aos investidores, o que
contribuiu para que novos fundos fossem captados, desenvolvendo, com isso, a industria de VC
(Gompers & Lerner, 2004).

Alternativamente, conforme citado por Chaplinsky and Gupta-Mukherjee (2016), os
autores retrataram que houve um declinio acentuado no niimero de IPOs, enquanto os M&As
apresentaram um aumento nos desinvestimentos, mesmo sabendo que os desinvestimentos por
meio de M&A sdo uma forma de desinvestimento menos vantajosa sob o ponto de vista
financeiro, dos que os IPOs.

Segundo Meggisson and Weiss (1991), os bancos subscritores (Underwriters) das
empresas suportadas por VC sdo significativamente mais experientes que os das demais, e,
portanto, possuem um custo de emissao menor, impactando diretamente o custo do IPOs. Outro
fator interessante foi a observagao de que as VCs mantém suas participagdes nas companhias,
pelo menos até um ano apds IPO, como uma forma de demonstrar seu compromisso com a
companhia e seus investidores. Portanto, esses fatores explicam o porqué de os investidores
institucionais terem participagdes maiores em empresas suportadas por VCs.

No Brasil, estudo inicial de Furtado and Ramalho (2009) indica que o portfélio dos
retornos excedentes em bolsa de valores no Brasil dos IPOs realizados entre 2004 ¢ 2009 sao
maiores para as empresas investidas por VC. Importante notar que esse mecanismo de [PO

passou a ser mais comumente utilizado no Brasil a partir da crise financeira do subprime de
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2008, tornando o IPO uma forma de liquidez para as VCs. Cabe, no entanto, ressaltar que o [IPO

no Brasil referido nesta pesquisa ¢ relativo ao private equity, que ndo ¢ objeto desta pesquisa.

2.4 Estagios de VC

No que se refere a maturidade dos investimentos das VCs, estes podem ser classificados
conforme o estadgio de desenvolvimento e podem ser classificados em late ou early stage. Ao
buscar um investidor, o empreendedor leva em consideracdo os fundos de acordo com a
maturidade do empreendimento (Klingler-Vidra, 2016; Gompers, 1994).

Os estagios de VC definem um continuum de riscos de desenvolvimento, os quais sdo
levados em consideragao por uma VC na alocagdo de seus novos investimentos (Quadro 1).
Normalmente, os investimentos mais arriscados que uma VC pode fazer sdo em
empreendimentos de early Stage (ou seja, seed, startup e early stage), pois esses
empreendimentos ainda ndo possuem um histérico de desempenho e, portanto, t€ém uma
probabilidade maior de fracasso quando comparados aos empreendimentos em estagio mais
avangados (Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016; Gompers & Lerner, 2000; Kaplan &
Schoar, 2005; Harris et al., 2014).

Quadro 1 — Estagios de financiamento em patrimonio de empresas privadas

Periodo Nivel Risco Atividade a ser financiada Investidor tipico
(Anos)
. S Amigos, familia, governo
Para apoiar uma ideia ou P&D para N f
7-10 Extremo . concessoes, financiamento
desenvolvimento de produto. .
coletivo
N . Inicializando operagdes ou Angel, subsidios do governo,
9 Alto Risco desenvolvendo protétipos. Fundos Seed de VC
Iniciando a produgdo comercial e
3-7 Alto . Fundos de VC
marketing.
3-5 Alto para Médio Expansao 'de mercado,.aument.ando Fundos de VC
a necessidade de capital de giro.
L1 Expansdo de mercado, aquisi¢do e | Fundos de PE ou follow-on VC
1-3 Meédio .
desenvolvimento de produtos. Rounds
1-3 Meédio para Baixo Financiamento de aquisigao. Companhias r;l}ljllotlsnacmnals, PE,

Fonte: Adaptado de Klingler-Vidra (2015).
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De acordo com a literatura, o investimento no Early Stage ¢ frequentemente considerado
mais critico para a induastria de VC do que nos estagios posteriores, por esses fundos fornecerem
suporte nos momentos mais criticos para o sucesso dos empreendimentos. E nessa fase que os
empreendimentos possuem uma taxa de mortalidade maior, sendo mais propensos ao
racionamento de capital e restri¢cdes de liquidez. Portanto, nessa fase hd um maior interesse em
se investir em potenciais produtos proprietarios, exclusividade do produto, e em mercados de
alto crescimento (Gompers & Lerner, 1998; Elango, Fried, Hisrich, & Polonchek., 1995).

Por essa razao, Elango et al. (1995) acreditam que, se um fundo focar nesse tipo de
investimento, poderd ser capaz de melhor compreender a dindmica da industria e fazer
recomendagdes melhores sobre a promogao de novas empresas empreendedoras. Por sua vez,
segundo os atores, no late stage, os fundos focam mais na aceitagdo do mercado. Ademais,
percebe-se que os investidores no early stage buscam empreendimentos com maior potencial
de retorno, com retorno minimo de 42% contra 33% no late stage.

Por sua vez, de acordo com Gompers (1994), as VCs concentram os investimentos em
empresas no early-stage e nos setores de alta tecnologia, onde as assimetrias de informacdes
sdo significativas, € o monitoramento ¢ valioso. O estudo ainda ressalta que as rodadas de
investimentos no early stage sdo significativamente menores daqueles aportados nos estagios
mais avangados. Além disso, & medida que os ativos tangiveis de um empreendimento vao
aparecendo, a duracdo do prazo de investimento vai espagando, e a intensidade do
monitoramento vai diminuindo.

Adicionalmente, outro fator que parece influenciar o tamanho do fundo ¢ a reputacao.
Quanto maior e mais experiente for uma VC, maior ¢ a sua capacidade de captar fundos mais
volumosos. O fator reputagdo, especificamente, captura crencas sobre retornos futuros ainda
nao percebidos no momento presente, consequentemente, o tamanho de um fundo pode estar
diretamente relacionado com a sua reputagao e historico (Gompers & Lerner, 1998; Chaplinsky
& Gupta-Mukherjee, 2016; Tian & Wang, 2014).

No estagio seed, a expectativa ¢ de que a posse do investimento dure entre 5 ¢ 9 anos.
Assim, os investimentos seed tém o mais longo horizonte de investimento de VCs, mas, ainda
assim, precisam realizar seu exiting no prazo de 10 anos do fundo. Por outro lado, os
investimentos em estagio inicial referem-se as rodadas A e B, em que o periodo de investimento
esperado ¢ de 3 a 5 anos, sendo sua duracdo mais curta do que no estagio seed. Por sua vez, os
investimentos de VC de estagio posterior tém periodos de duragdo, em geral, ainda mais curtos,

e variam de 1 a 3 anos (Kingler-Vidra, 2015, 2016; Gompers & Lerner, 1999; Lerner, 2009).
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As VCs frequentemente se especializam em um determinado estigio de
desenvolvimento, a busca por um desses fundos pelo empreendedor considera o estagio de seu
empreendimento. Os investimentos em empreendimentos em estadgio inicial normalmente
possuem um fator de risco maior, e, portanto, podem apresentar uma maior probabilidade de
fracasso em comparacdo com empreendimentos em late stage. Consequentemente, o risco de
portfélio das VCs possui uma correlagdo positiva em relacdo as condigdes de exiting
(Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016).

A disponibilidade de financiamento para startups em estdgio inicial tem sido
historicamente importante para o crescimento economico, inovagao tecnoldgica e reputagdo de
uma determinada VC (Gompers & Lerner, 2001; Chemmanur & Fulghieri, 2014; Gompers,
Kovner, Lerner & Scharfstein, 2008). De acordo com Chaplinsky and Gupta-Mukherjee (2016),
em mercados de baixa liquidez, as VCs podem reduzir as alocagdes de capital em empresas no
Early Stage dado o alto risco associado a essas empresas. Consequentemente, ¢ observada uma
migracdo dos seus investimentos para empreendimentos em late stage.

Alternativamente, conforme apontado na pesquisa de Gao, Ritter and Zhu (2013),
identificou-se um forte declinio no nimero de IPOs com a crise das hipotecas em 2008, que
abalou profundamente o mercado de capitais global. Com isso, as VCs tornaram-se mais
avessas a risco, preferindo alocar seus recursos em empreendimentos em estagios mais
avangados. Contudo, mais uma vez o mercado, em uma demonstracao de seu dinamismo, criou
alternativas para financiar aqueles empreendimentos em fase bem inicial. Consequentemente,
na ultima década, surgiram outras formas de desintermediacao de financiamento de capital
como capital anjo, crowdfunding e seed (Reverte & Badillo, 2019).

De acordo com a publicagdo anual da NVCA (2020), os investimentos de VC
concentrados em seed, early stage e late stage foram de 42%, 34%, e 25%, respectivamente. O
valor total investido pela industria de VC alcangou pelo segundo ano consecutivo o recorde de
USD 133 bilhdes. Ainda de acordo com a publicagdo, o valor total do investimento global foi
de USD 257 bilhoes, tendo os EUA 52% de participagdo no mercado global. O numero de
exiting também quebrou recordes em 2019, atingindo um total de USD 199 bilhdes para exiting
por meio de IPOs e USD 61 bilhdes com exiting por meio de M&As.

Dado a maturidade do mercado brasileiro, diferentemente dos EUA, as modalidades de
investimento anjo e seed sdo classificadas como early stage, e as Séries A e B sdo classificadas

como late stage (Inside VC Brasil - 2020 1° sem).
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Por sua vez, de acordo com o 2° censo de PEVC Brasil (2011), no Brasil, as transagdes
de buyout sdo bastante comuns ainda no estagio de VC, enquanto nos EUA essas transagdes

estao relacionadas exclusivamente a transacdes de private equity (Quadro 2).

Quadro 2 — Comparativo dos estagios EUA e Brasil

Descricio do estagio NVCA (2020) ABDI (2010)
Empresas em constitui¢do Seed Stage Seed
Empresas constituidgs com poucos anos Early Stage Startup
de vida
Empresas em crescimento e expansio Expansion Stage Early Stage
Empresa\lfselrlzlzgi\e/afr;tirrl;?ngernatl(l)des com Late Stage Late Stage

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas publicacdes NVCA (2020) e ABDI (2010).

Na Tabela 4, estdo demonstrados os volumes médios de aporte conforme o estagio dos
empreendimentos. Com base na mesma, percebe-se que o volume financeiro médio aportado

no Brasil ¢ substancialmente menor do que aquele aportado nos EUA.

Tabela 4 — Valores médios por aporte de acordo com os estagios

. USS$ Milhoes
Estagio
EUA Brasil
Seed 2.2 1.0
Series A 15.6 5.8
Series B 33.0 22.7
Series C 59.0 96.9

Fonte: Elaborado pelo autor com base nas informacdes do Inside Venture capital Brasil (2020- 1° sem.) e
FUNDZ (Outubro, 2020).

Portanto, nos primoérdios de um empreendimento, ¢ amplamente disseminado que a
fonte priméria de capital de uma startup € normalmente bancada com recursos proprios de seus
fundadores, e por meio de divida com amigos, familiares e pessoas mais proximas, fendmeno
conhecido como bootstrap. Naturalmente, esse tipo de recursos, muitas vezes, ndo estd
disponivel em volume suficiente que garanta o desenvolvimento de uma forma sustentavel
(Jones & Mlambo, 2013).

O early stage no mercado de VC ¢ crucial para o sucesso dos empreendimentos nos
estagios mais avancados, fornecendo recursos financeiros para os empreendimentos, ainda na
infancia. Por essa razdo, muitas das iniciativas e politicas de governos sdao ndo sé incentivar,

como também aumentar a oferta de capital disponivel no early stage, pois os empreendimentos
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que se encontram nesse estagio estdo mais propensos a racionamento de capital e restricdes de
liquidez devido a incerteza e assimetria de informagdes em grau ainda mais elevado,
dificultando o acesso dos empreendedores as fontes de financiamento tradicionais (Gompers &
Lerner, 1998, 2001, 2002; Drover et al., 2017; Reverte & Badillo, 2019; Connelly et al., 2011;
Cuming & Johan, 2009; Megginson & Weiss, 1991; Lerner et al., 2014).

Por sua vez, quando um empreendimento se encontra no early stage, a fonte alternativa
primaria de financiamento € o seed, que, de acordo com Sahlman (1990), pode ter superado as
demais fontes de VC, como fonte primaria de financiamento nos EUA. No entanto, essa mesma
inferéncia ndo pode ser feita para economias emergentes. Contudo, o pool dos recursos
disponiveis de financiamento anjo e seed podem ndo ser suficientes para as necessidades de
capital cada vez mais demandadas nesses paises (Gompers, 1994).

Importante ressaltar que esse financiamento primario contribui sobremaneira para o
fortalecimento da industria de VC global. Nao obstante, as gigantes Apple, Intel, FedEx,
Microsoft e Compaq receberam aportes iniciais para poderem desenvolver suas ideias ainda nos
seus primordios, quando ainda funcionavam em garagens (Sahlman, 1990; Gompers, 1998).

Normalmente, as VCs possuem um grau de envolvimento com suas investidas mais
profundo do que os capitalistas tradicionais (Hellmann & Puri, 2000; Kingler-Vidra, 2016;
Lerner et al., 2014). No entanto, no caso dos investimentos em early stage, esse envolvimento
¢ ainda maior e mais demandado, principalmente no que tange a gestao financeira, marketing,
vendas e distribui¢cdo (Jones & Mlambo, 2013; Hirschman, 1970; Yitzhaki, 2012; Kuemmerle,
2001).

Comumente, as VCs possuem assentos no conselho que lhes asseguram direitos de voto
e privilégios de supervisdo, que incluem aprovagdo de orgamento, assessoria no
desenvolvimento de produtos ou mesmo direito de substituir equipe de gestao, caso nao estejam
performando consistentemente (Lerner et al., 2014).

Com base no artigo de Gompers and Lerner (1998), os autores retrataram que os
investimentos em early stage sdo geralmente metade da média dos investimentos em late stage.
Consequentemente, considerando que o volume de tempo gasto no monitoramento e gestao sao
bastante similares, os fundos de investimento em early stage sao menores. Ainda com base
neste artigo, notou-se que no geral os fundos no estagio early stage tendem a ser geridos por
gestoras um pouco mais experientes € mais bem estabelecidas.

E sabido que os empreendimentos que levantam fundos no early stage normalmente
precisam de varias outras rodadas de financiamento. Portanto, as VCs sdao motivadas a manter

ou aumentar suas participagdes nas startups a medida que estas vao crescendo, e os fundos de
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VC alocam porg¢des de seu capital do fundo seed para financiamento de follow-on para que
possam investir nas rodadas de financiamento dos estagios A, B ou mesmo em estagio posterior.
Os fundos de VC normalmente realizam um follow-on apenas para os empreendimentos mais
promissores do seu portfolio original de seed. Consequentemente, isso acarreta menos
empreendimento para se investir. Por outro lado, quanto maior for o investimento em um
empreendimento, maior a participagdo aciondaria no empreendimento (Deeg & Hardie, 2016;
Kingler-Vidra, 2016).

Segundo Schwienbacher (2013), com base nos resultados de sua pesquisa em que
coletou dados sobre fundos VC cujos recursos foram captados entre 2005 e 2011, nos EUA,
46,8% dos fundos tém foco em early stage, 44,4% tém foco em late stage e apenas 8,8% sdo
generalistas. Sob a perspectiva do Brasil, de acordo com o estudo da Inside VC Brasil - Distrito
(1° sem/2020), 74,1% do numero de aportes realizados no 1° semestre de 2020 foram nos
estagios early stage (seed e pré-seed), enquanto o volume investido em late stage foi da ordem
de 89,2% do total de aportes.

A medida que o empreendimento vai amadurecendo e se desenvolvendo, sdo necessarias
novas rodadas de captagao rumo ao /ate stage. Essas novas rodadas ocorrem, em média, a cada
2 anos, e podem ser captadas pelas VCs que contribuiram no early stage, podendo-se admitir
uma nova VC, que pode ndo ter investido nas rodadas anteriores (Broughman & Fried, 2010).

Segundo Tykvova (2017), os aportes nas fases inicial e final sdo, normalmente,
concedidos por investidores distintos. Segundo o autor, isso ocorre porque o investidor de VC
em estagio inicial ndo tem o volume de fundos suficientes para financiar o empreendimento nas
fases mais desenvolvidas.

Historicamente, a maioria dos follow-ons sdo captados por meio de rodadas externas
(Lerner, 1994), em que um novo VC negocia os termos, € normalmente, ¢ socio-lider do
investimento, podendo alguns ou todos os VCs existentes participarem da nova rodada junto
com o novo VC. Diante disso, observa-se que novos investidores podem mitigar conflitos entre
os fundadores e os VCs existentes, principalmente sobre a determinagido do valor da empresa
(Brander, Amit & Antweiler, 2002; Lerner, 1994), pois a cada nova rodada ¢ feita uma nova
precificacdo do empreendimento.

A adog¢do de um novo investidor reduz o risco de litigio (King, 1997). Por outro lado,
novos investidores podem expandir a rede de relacionamento de uma startup (Hochberg et al.,
2007), e, consequentemente, melhorar a diversificagdo de fundos (Tian, 2012).

No entanto, segundo Bengtsson and Sensoy (2009), nos ultimos anos, mais da metade

de todos follow-on foram estruturados com rodadas internas, que sdo utilizadas para amarrar o
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empreendedor por meio de uma negociagdo coercitiva, em que héa assimetria de informagdes
entre investidores existentes e os futuros financiadores, o que pode se tornar um entrave para a
captura de um novo financiamento competitivo de um financiador externo (Rajan, 1992; Von
Thadden, 2004).

Normalmente, as startups recebem aportes de VCs por meio de varias rodadas de
investimento (estagios), cada um negociado e precificado separadamente. Por sua vez, tanto os
investidores participantes quanto os termos de financiamento podem variar de uma rodada para
outra (Gompers, 1995). Tipicamente, cada nova rodada ¢ sindicalizada entre varios fundos de
VC (Gompers & Lerner, 1999), sendo habitualmente o fundo com maior participagdo no
empreendimento designado lider. E esse lider que ira negociar os termos de investimento com
o conselho de administracao da startup e seus acionistas correntes

No entanto, o estudo de Broughman and Fried (2010) revelou que ndo ha uma correlagao
positiva entre o uso de rodadas internas como instrumento para dilui¢do. Ao contrério, o estudo
retrata que as rodadas internas sdo geralmente utilizadas para financiamento para suportar
empresas marginais, que nao teriam capacidade para atrair investidores externos. O estudo
ainda apontou que, quando os VCs conduzem rodadas internas, a determinagdo do valor da
empresa tende a ser alto, para reduzir o risco de litigio. Ademais, o estudo constatou que as
rodadas internas sdo mais provaveis de ocorrer em empresas nas quais as VCs estejam perdendo
dinheiro. Por outro lado, foi observada uma correlagdo positiva entre a deterioracdo do mercado

e 0 aumento no numero de rodadas internas.
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3 METODOLOGIA

A metodologia aplicada neste empreendimento cientifico esta apoiada no trabalho de
Gil (1999), o qual retrata que o processo formal e sistematico de desenvolvimento do método
cientifico denomina-se pesquisa e tem como objetivo a descoberta de respostas para problemas.
Neste capitulo serdo apresentados o método utilizado na pesquisa de campo bem como as
estratégias de coleta e analise de dados.

Esta pesquisa faz uso da estratégia de pesquisa qualitativa, com finalidades
exploratorias. O estudo exploratdrio ¢ desenvolvido no sentido de proporcionar uma maior
familiaridade com o objeto de pesquisa e maior compreensao sobre fendmenos incipientes.
Envolve levantamento bibliografico, entrevistas com pessoas que tém pratica com o problema
a ser explorado, pesquisa documental de publicagdes, dentre outras técnicas de pesquisa (Gil,
1999). “Pesquisas Exploratorias sdo desenvolvidas com o objetivo de proporcionar visao geral,
do tipo aproximativo, acerca de determinado fato. Esta forma de pesquisa ¢ realizada
especialmente quando o tema escolhido ¢ pouco explorado.” (Gil, 1999, p.43)

Inicialmente, deve-se registrar o emprego da pesquisa bibliografica utilizada ao longo
da construcao do referencial tedrico e demais capitulos desta dissertacdo. Conforme Vergara
(2010), esse tipo de pesquisa se desenvolve com base em livros, revistas e outras fontes de
dados secundarios de livre acesso ao publico em geral.

Conforme mencionado, no que tange a pesquisa de campo, esse empreendimento
cientifico faz uso da estratégia de pesquisa qualitativa. De acordo com a literatura, denomina-
se pesquisa qualitativa uma forma de estudo na qual o pesquisador coleta e analisa os dados
utilizando um processo ndo matematico e que tem como objetivo identificar padrdes e relagdes
com o esquema tedrico (Strauss & Corbin, 2008). De acordo com Malhotra (2011), os métodos
qualitativos se caracterizam pelo uso de instrumentos de coleta de dados nao estruturados,
baseados em pequenas amostras, que proporcionam insights € uma maior compreensao sobre o
objeto de estudo. Ainda conforme o autor, as pesquisas qualitativas apresentam aderéncia aos
estudos exploratorios.

Conforme Vergara (2010), toda pesquisa cientifica tem claramente definido qual € o seu
universo. Conforme a autora, o universo de pesquisa € o conjunto de elementos que possuem
as caracteristicas que serdo objeto de estudo, sobre o qual repousa o interesse da investigacao.
Sendo assim, tem-se que o universo da pesquisa de campo empreendida constitui-se como
gestores de fundos de Venture Capital, que atuam, principalmente, no segmento de empresas

de tecnologia.
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3.1 Estratégia de Coleta de Dados

No que se refere a estratégia de coleta de dados, optou-se pela aplicacdao de entrevistas
em profundidade com o apoio de roteiros nao estruturados de pesquisa. Conforme Vergara
(2010), essa técnica se caracteriza como uma ‘“‘entrevista por pautas”. Segundo a autora, essa
abordagem garante o acesso aos temas de interesse da pesquisa, uma vez que o pesquisador
estabelece os pontos a serem abordados ao longo da entrevista e tende a obter maior
profundidade em seus achados, sem prejudicar o processo de interagao com o entrevistado.

A selegao dos individuos entrevistados listadas no Quadro 3, inicialmente, se deu a
partir da rede de contatos profissionais do pesquisador, o que caracteriza a amostragem por
conveniéncia e por julgamento (Malhotra, 2011). Além disso, utilizou-se a técnica de bola de
neve (Malhotra, 2011), na qual os primeiros entrevistados indicam outros individuos a serem
entrevistados. Ao final do trabalho de coleta de dados e evidéncias, foram realizadas 10
entrevistas, com duragdo média de 39 minutos, por meio de sistema de videoconferéncia com a
funcionalidade de gravagdo. Foi seguido o roteiro (Apéndice A), construido com base no

referencial tedrico (Capitulo 2) e tendo como referéncia o problema e os objetivos do estudo

em tela.
Quadro 3 — Rela¢ao de entrevistas
Entrevista Género Tipo de Fundo Atuagio Tempo 5&?&232
EP1 Masculino vC Global 25’ Videoconferéncia
EP2 Masculino VC Global 23’ Videoconferéncia
EP3 Masculino VC UK/LATAM 34 Videoconferéncia
EP4 Masculino VC Brasil 32 Videoconferéncia
EP5 Masculino VC Global 28’ Videoconferéncia
EP6 Feminino VC Brasil 35’ Videoconferéncia
EP7 Masculino VC Brasil 45° Videoconferéncia
EPS8 Masculino VC Brasil 49’ Videoconferéncia
EP9 Masculino VC Brasil 49’ Videoconferéncia
EP10 Masculino vC Brasil 68’ Videoconferéncia

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os critérios de escolha dos entrevistados foram estabelecidos considerando-se o
interesse em analisar as praticas e percepcdes de gestores com experiéncia na industria de VC.
A selecdo se deu a partir darede de contatos do pesquisador e envolveu a analise de seu historico
profissional por meio da plataforma LinkedIn. Além disto, estabeleceu-se que todos os
entrevistados deveriam atuar em uma gestora com forte atuagdo no cendrio nacional,
independentemente de ser puro sangue, doméstica ou ndo. Por fim, buscou-se contemplar
profissionais que gerenciam fundos que investem em empresas de tecnologia.

Todos os entrevistados foram previamente informados sobre a tematica da pesquisa e
voluntariamente expressaram interesse € consentimento com os procedimentos adotados.
Foram ainda informados de que poderiam se recusar a responder qualquer pergunta, assim como
interromper a entrevista em qualquer momento. Aos entrevistados também foi garantida a
confidencialidade sobre suas identidades, assim como das empresas nas quais trabalham. Dadas
as consideracdes de Goldim, Pithan, Oliveira e Raymundo (2003), o Consentimento Livre e
Esclarecido foi concedido a partir do método de comunicagao verbal, sendo registrado por meio

da gravacao de audio. No total, foram coletadas 6 horas e 46 minutos de entrevistas.

3.2 Estratégia de Analise de Dados

A analise de dados foi realizada a partir da Técnica de Anélise de Contetido, baseada na
concepcdo de Bardin (1977). Para Bardin (1977 apud Vergara, 2011, p.15), a Analise de

3

Conteudo pode ser definida como “um conjunto sistematico de técnicas de andlise das
comunicagdes visando obter, por procedimentos sistemdticos e objetivos de descricdo dos
contetdos da mensagem”. Conforme a autora, o procedimento basico da Analise de Contetido
se da a partir do exercicio de categorizacdo dos dados e evidéncias. Para esta pesquisa, devido
a incipiéncia do conhecimento sobre o tema e a busca por novos insights, optou-se pelo processo
de categorizacdo a partir de uma “grade aberta”, na qual as categorias emergem e se estabelecem
por meio do exercicio analitico (Vergara, 2011).

A analise de dados e o processo de categorizagao foram realizados inicialmente a partir
do resgate dos videos das entrevistas e da transcricdo dos seus principais pontos, utilizando-se
a ferramenta Microsoft Excel (Excel). Desta forma, ap0s tal processo de organizacgao dos dados,
seguindo as orientagdes de Strauss and Corbin (2008), o processo de andlise envolveu a
organizagdo tematica dos achados da pesquisa, para que posteriormente fosse possivel

identificar as categorias e subcategorias que emergiram a partir do corpus de pesquisa,

considerando os construtos, as proposi¢des obtidas na revisdo de literatura (Apéndice B) e os
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objetivos do estudo. Em seguida, as categorias e subcategorias que explicam cada um dos
subtemas abordados na pesquisa foram organizadas em quadros, bem como foram selecionados
os trechos das transcrigdes mais relevantes e emblematicos para elucidagao de cada categoria.
Tal processo deu origem a um arquivo de texto (Word) de 27 paginas. Os quadros com as
categorias e subcategorias, assim como os principais trechos das transcrigdes podem ser
consultados no Capitulo 4, no qual se apresenta a analise dos dados. Por fim, vale mencionar
que o processo de analise levou a identificagdo de 8 tematicas especificas, 11 categorias e 66

subcategorias.
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4 ANALISE DE DADOS

Neste capitulo sdo apresentadas as andlises dos dados obtidos durante o processo de
coleta de informagdes por meio de entrevistas em profundidade, com o apoio de roteiros nao
estruturados de pesquisa. Essa andlise foi efetuada com base na anéalise de contetido através da
categorizacdo de conceitos a partir de temas especificos, conforme demonstrado na Secao 3.2.
Além disto, essa se¢do articula os achados da pesquisa com a literatura sobre o tema e os dados
relativos ao mercado de VC no Brasil € no mundo, de modo a promover uma visao mais
aprofundada sobre o tema e se atingir os objetivos do estudo.

Antes do inicio de cada entrevista, foi informado ao entrevistado sobre a
confidencialidade, que a identidade deles ndo seria revelada na pesquisa. Adicionalmente, a fim
de se evitarem respostas enviesadas, nao foi evidenciado o objeto de estudo. Ainda na parte de
aquecimento, foi explicado que o objeto da pesquisa versava sobre as dificuldades encontradas
pelos fundos de VC no Brasil. Somente na ultima parte, era revelado o propodsito central, cujo
foco ¢ entender as dificuldades encontradas pelos fundos de VC domésticos de investirem nas

rodadas de late stage de startups no Brasil.

4.1 Perfil dos Entrevistados

No total foram realizadas dez entrevistas com gestores de fundos de Venture Capital
globais ou ndo com presenca marcante no Brasil. No que tange aos entrevistados, cujos dados
estdo apresentados no Quadro 4, observa-se que 50% sao graduados em Administracdo, 30%
em Engenharia e 20% em Economia. Em relacdo ao tempo de experiéncia, todos os
entrevistados apresentam mais de dez anos, € no que tange ao nivel hierarquico, observa-se que
a grande maioria ¢ formada por Socios, no caso de gestoras nacionais, e Principal, para os casos

de gestoras globais com atuag¢ao no Brasil.
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Entrevista Nivel Hierarquico Formacio Universidade Geografia Exizzglfcia
EP1 Sécio Engenharia Harvard Brasil - SP 10 anos
EP2 Principal Engenharia Columbia EUA -NY 15 anos
EP3 Sécio Economia University Dublin Brasil - SP 20 anos
EP4 Sécio Administracdo | Nova Southeastern Brasil - SP 27 anos
EP5 Principal Administragao Harvard Brasil - SP 14 anos
EP6 Sécia Administragdo FGV Brasil - SP 11 anos
EP7 Sécio Administrac¢do Harvard Brasil - SP 19 anos
EPS8 Sécio Engenharia CUA-SP, FGV Brasil - SP 15 anos
EP9 Sécio Administragdo Sair}t Lquis Brasil - SP 18 anos

University
EP10 Principal Economia Stanford Brasil - SP 11 anos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Sobre a trajetoria profissional e experiéncia dos entrevistados, percebe-se que se trata
de um grupo bem seleto, todos com mais de 10 anos de experiéncia no mercado de VC.

Ainda em relacdo a experiéncia dos entrevistados, observa-se que 50% deles, que
contemplam o EP2, EP5, EP6, EP9 e EP10, iniciaram suas carreiras profissionais trabalhando
em grandes bancos de investimentos ou em empresas diretamente ligadas ao mercado
financeiro. Somente os entrevistados EP1, EP3, EP4, EP7, e EP8 ndo tiveram passagem pelo
mercado financeiro.

Alternativamente, a exce¢ao do entrevistado EP1, que iniciou a sua carreira em uma
grande consultoria global de estratégia, os trés entrevistados restantes, que ndo tiveram
experiéncia prévia no mercado financeiro (EP3, EP4, EP7, EPS), iniciaram as suas carreiras
como empreendedores, ou seja, tiveram a experiéncia de vivenciar in loco as dificuldades que
vivem os empreendedores no ecossistema.

Por ultimo, mas ndo menos relevante, observou-se que todos os entrevistados, sem
excegdo, tiveram sua formagdo universitdria em grandes universidades, no Brasil ou no
Exterior, e sao pos-graduados. As universidades sao consideradas excelentes, sugerindo que o

nivel de exigéncia da industria ¢ altissimo.
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4.2 Analise das Entrevistas

4.2.1 Visdao Geral sobre o Mercado de VC no Brasil e as Barreiras encontradas

Nessa primeira tematica, a intengao foi observar de maneira geral o ponto de vista dos
entrevistados acerca do mercado de VC no Brasil, para servir de norte ao restante da entrevista.
Imediatamente, na sequéncia, perguntou-se quais seriam as principais barreiras encontradas
pelas startups na captagao de financiamento. Tomou-se o cuidado de se perguntar de maneira
aberta, a fim de eliminar qualquer chance de enviesar a resposta.

No Quadro 5, encontra-se a sintese com as principais caracteristicas observadas na
primeira parte da pergunta que questionava sobre a visao geral do mercado de VC no Brasil.
Para isso, com base nas respostas, foram identificadas quais eram as principais categorias e
subcategorias encontradas. Vale mencionar que, seguindo as orientacdes de Bardin (1977), a
frequéncia com a qual cada categoria foi mencionada pelos entrevistados foi verificada, para
que se pudesse identificar a predominancia de tais achados. Desta forma, os quadros que
apresentam as categorias e subcategorias encontradas apresentam entre parénteses o nimero de

entrevistas em que cada um desses elementos foi mencionado.

Quadro 5 - Visao geral sobre o mercado de VC no Brasil

Categoria Subcategorias

Causas: Juros Dbaixos/Aumento da disponibilidade do capital (5);
Empreendedores Seriais (2); Condigdes do mercado de trabalho (1).

Caracterizacio: Efeito mafia (3); Replicagao do modelo dos EUA (1); Foco

A iment AR
madurecimento em tecnologia/internet (1).

do mercado

Problemas: Presenga flutuante do capital estrangeiro (1); Auséncia da
participagdo de seguradoras ¢ fundos de pensdo (1); Participagdo timida das
universidades (1); Falta de diversidade (1).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que os entrevistados afirmaram que ha apenas uma década esse mercado era
incipiente e pouco desenvolvido, que contava com pouquissimas gestoras de VC, tendo um
alcance demasiadamente limitado, o que os leva a um entendimento comum sobre o
Amadurecimento do Mercado. A fim de corroborar com essa afirmagao, pode-se observar que,
em 2011, o volume de investimentos era de apenas USD 149 milhdes, com um volume total de

76 negociagdes. Em 2021, passada uma década, o volume de investimento saltou para USD
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3,49 bilhdes, com um total de 482 negociagdes (Inside Venture Capital /Distrito Miner - Wrap
up 2020).

Um outro argumento utilizado de forma unanime pelos entrevistados foi o caso da 99,
empresa de ride-hailling, que se tornou um grande marco para a industria no Brasil, quando em
2019, ao ser adquirida pela chinesa Didi Chuxing, transformou-se no primeiro unicornio
brasileiro. Hoje, passados apenas dois anos, ja temos mais de 15 unicornios. Essa transacdo foi
importante porque seguramente, ¢ eles foram taxativos em afirmar, deu uma seguranga maior
para que os investidores estrangeiros pudessem investir mais no Brasil.

Viarios foram os fatores propulsores do Amadurecimento do Mercado, mas, sem
duvida nenhuma, a questdo relativa aos Juros Baixos e Aumento da Disponibilidade do
Capital foi a mais destacada. A queda dos juros provocou um deslocamento do capital da renda
fixa, que era remunerado pelas altas taxas de juros, para investimentos em empreendimentos
mais arriscados, buscando a remuneracdo do capital, que antes era suprida pelo rentismo. Os
Juros Baixos provocaram um efeito muito positivo na economia, principalmente na industria
de VC, proporcionando o Aumento da Disponibilidade de Capital.

Ou seja, o investidor sabe que, para remunerar seu capital, terd que correr certos riscos,

que outrora eram obtidos na renda fixa (rentismo).

"O mercado tem evoluido muito. Eu cheguei a montar uma startup no Brasil em 2011 (...). Sdo mundos
completamente diferentes. Na época nido havia muitos VC. Eram pouquissimas fontes que faziam seed
money, muitos precisavam de alguma prova, algum (...) Tinha séries A, mas ndo tinha anjo mesmo. Eu
acho que agora isso mudou muito.” (EP2 — Amadurecimento do Mercado/Juros Baixos e Aumento
de disponibilidade de Capital).

“Teve esse primeiro momento que foi de tatear no escuro. Fundos pequenos, pouca governanga, pouca
estrutura, mas que tiveram coisas que deram certo. (...) Durou pouco tempo, pouca estrutura. As empresas
mais importantes daquela geracdo ndo foram financiadas pelo VC. Nao tinha esse dinheiro aqui. Em 2011,
2012, vocé tem uma segunda geragdo que dura até 2017. Que ¢ uma geragdo de fundos importantes, o
primeiro fundo da Kaszek, o primeiro fundo de USD 100 milhdes na regido. Os fundos foram ficando
maiores. Vocé comegou a ter mais dinheiro, comegou a se tornar alguma coisa, mas o empreendedor tinha
pouca opcao.” (EP7 — Amadurecimento do Mercado/Juros Baixos e Aumento de disponibilidade de
Capital).

Nao a toa, o mercado de VC no Brasil bate recordes atras de recordes. Segundo o Inside
Venture Capital Report (Distrito Miner - Jul/2021), o volume total investido em 2019 foi de
USD 3 bilhdes. Em 2020, que foi severamente impactado pela pandemia, o valor total investido
foi da ordem de USD 3,5 bilhdes. O total investido até julho de 2021 foi da ordem de USD 5,6
bilhdes, ou seja, 60% maior do que o ano inteiro de 2020. Conforme observado por Tuomi and
Castro Neto (2013) e Carvalho, Galluci Neto and Sampaio (2014), a queda na taxa nominal de

juros provoca um aumento do investimento em VC, e este, por sua vez, pode ser identificado
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como uma das principais alavancas para a retomada econdmica do Brasil. Adicionalmente, a
correlagdo positiva entre o volume de captagcdo de VC com o aumento da atividade econdmica
foi corroborado por Chemmanur and Fulghieri (2014) e Gompers and Lerner (1998, 2001).

A segunda categoria mais observada ¢ Empreendedores Seriais e esta diretamente ligada
ao sucesso obtido por empreendedores que conseguiram obter um retorno sobre o investimento
acima da média, e por essa razao tornaram-se investidores ou gestores.

Embora esse fenomeno ndo tenha sido foco da pesquisa em tela, ha relagdo com o
observado por Drover et al. (2017), que afirmam que os empreendedores de sucesso tornam-se,
muitas vezes, investidores anjos que buscam financiar e agregar valor, orientando as empresas
investidas em sua area de atuacdo. Esses ex-empreendedores tém uma caracteristica e tendem
a assumir uma postura menos formal na abordagem de investimento, especialmente no que diz
respeito a due-diligence conduzida, bem como na formalizacdo dos contratos e controles

envolvidos.

“Af comeca, eu acho que nos ultimos 2 anos, o primeiro fenomeno. Nao sdo os founders, porque nem
todos quiseram voltar a empreender, mas alguns sim. Por exemplo, o iFood, o Patrick e o Bonifacio
voltaram a empreender, voltaram a investir etc. Mas comega o primeiro fluxo nos ultimos 2 anos para
mim(...) entdo todo mundo que era do nivel gerencial para cima dessas grandes empresas vindo
empreender. Comeca um fluxo desses grupos que se retroalimentam. Essa simbiose de ecossistema, essa
dimensao de relacionamento comega a ficar mais presente.” (EP10 — Amadurecimento do Mercado/
Empreendedores Seriais).

Corroborando a questio da Empreendedor Serial, Ainda na subcategoria de
Amadurecimento do Mercado, em relacdo a caracterizagao dos fendmenos observados, ficou

evidente que o mais frequente foi, sem duvida nenhuma, a observacao do Efeito Mafia.

“A 99 ndo ¢ o primeiro grande caso, mas ¢ o primeiro grande caso de Venture tracking com visibilidade,

com a equagdo integrada a historia de unicornio e que gerou através deles o primeiro circuito das mafias,

que eles chamam. Que ¢ o modelo americanizado, a 14 Paypal, Ebay etc. Ai eu acho que, embora houvesse
outros casos de maior sucesso, magnitude e relevancia, como o Mercado Livre na Argentina, cuja
presenga no Brasil sempre foi massiva, mas nunca gerou o efeito mafia.” (EP10 — Amadurecimento do

Mercado/Cases de sucesso e efeito mafia).

Nesse contexto, observa-se que, assim como destacado na teoria, embora ndo tenha sido
objeto de andlise desta pesquisa, o conceito do Empreendedor Serial ¢ de suma importancia
para retroalimentagcdo do ecossistema de startups. Esse fendomeno vem sendo observado nos
EUA, até por uma questdo de amadurecimento do mercado, e tem como um dos seus icones o
caso da Paypal (Twomey, 2007). Aqui no Brasil, ¢ um fendmeno relativamente novo e que

passou a ser observado, principalmente, apds o sucesso produzido pela venda da 99 a Didi
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Chuxing. As demais caracteristicas, que ndo foram frequentes, ndo serdo objeto de analise nesta

pesquisa.

No que tange as principais Barreiras encontradas na captacao de recursos por parte das

startups, os fendmenos observados estdo sumarizados no Quadro 6.

Quadro 6 — As principais barreiras encontradas na captacio

Categoria Subcategorias

Causas: Falta de preparo do empreendedor (7); Taxa de mortalidade das
empresas (3); Falta de seguranca juridica para investidores estrangeiros (1).

Caracterizacdo: Concentracdo Geografica (2); Overlap de ideias (1);
Barreiras Auséncia de incubadoras (1).

Problemas: Falta de preparo das equipes (1); Fundos de pensdo ndo podem
investir em VC (1); Custo de manutengdo de empresas no Brasil (1);
Capacidade de atrair mao de obra (1).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os entrevistados foram unanimes em afirmar que das principais Barreiras, sem divida
nenhuma, a falta de preparo do empreendedor foi de longe a mais destacada, o que corrobora a
teoria estudada nesta pesquisa. Baron and Hannan (2002), Hellman and Puri (2000) e Gompers
et al. (2010) mostram que o sucesso passado como empreendedor ¢ um fator importante a ser
considerado pelas VCs para atracdo de potenciais investimentos. Ademais, esses autores

destacam também a importancia da equipe.

“O grande desafio hoje ¢ a falta de conhecimento do mundo de Venture Capital. Eles ndo conhecem
realmente qual é o modelo que o investidor gosta e busca (...). Mas eu diria que a falta de preparo da
equipe, ndo por culpa deles, mas porque € uma area nova, eles estdo aprendendo. A maioria € a primeira
vez vendendo, normalmente ¢ com amigos da escola, da universidade e muitas vezes eles estdo
desenvolvendo solugdes ou que ndo ¢ original, j& foi testado e ndo deu certo ou porque ja tem outros que
estdo mais na frente e vao dominar esse mercado. Ai o investidor ndo vai investir num outro desse mesmo
ramo, porque muitas vezes so tem espaco para um ou dois no mesmo segmento." (EP3 — Barreiras/Falta
de preparo do empreendedor).

"(...) dinheiro para Early Stage ndo falta, faltam bons projetos. (...) A gente cadastra mais de 1000
empreendedores novos por ano, ndo ¢ falta de hunting, ndo ¢ falta de dinheiro. A gente busca a melhor
qualidade possivel sempre. Com tanta informagdo que tem hoje, o cara ndo sabe estruturar, ndo sabe
fundraising, como se escala um negocio tech hoje. Se ele nio tivesse participado ou trabalhado numa
startup, entra na internet. Eu acho que de um lado ¢ isso, a combinacdo de saber fazer, porque fez na
pratica, versus o conhecimento teérico.” (EP2 — Barreiras/Falta de preparo do empreendedor).

Uma outra caracteristica citada com maior frequéncia foi a questdo da taxa de

mortalidade. Novamente, uma evidéncia colhida no campo corrobora a teoria. Startups sao
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empreendimentos de alto risco, com alto potencial de retorno, que apresentam uma assimetria
de informagdes entre os empreendedores e as fontes de financiamento tradicionais (Gompers &
Lerner, 1998, 2001, 2002; Drover et al., 2017; Reverte & Badillo, 2019; Connelly et al., 2011;
Cuming & Johan, 2009; Megginson & Weiss, 1991).

“Tem dois prejuizos que o VC causa na cadeia como um todo. Um € o excesso de risco. Eu coloco o

empreendedor para crescer muito mais rapido e de forma muito mais forte do que ele esta preparado. Ele

e a empresa. Entdo tem um incremento nao desprezivel de risco, o que faz com que a mortalidade entre

séries de investimentos de VC, isso eu vi nas estatisticas dos EUA, ndo caia. Tipicamente a taxa de

mortalidade de uma série A, B e C € ao redor de 75%. Trés quartos de cada uma das séries vao dar errado.

Isso significa que vocé ndo estd mitigando o risco na constru¢do do negocio.” (EP10 — Barreiras/Taxa

de Mortalidade nas Empresas).

Em rela¢do ao fendmeno Falta de preparo do Empreendedor, temos a caracterizagao da
Concentragao Geografica. Aqui, novamente, ha uma conexao direta com a literatura. Conforme
apontado por Kortum and Lerner (2000), observou-se uma concentragdo em Nova lorque € no
Vale do Silicio.

Curiosamente o mesmo fendmeno de concentracdo também ¢é observado no Brasil,
tendo Sao Paulo como a principal meca do mercado de VC no Brasil. Durante o exercicio de
2020, Sao Paulo atraiu 80% dos investimentos realizados no Brasil (Inside Venture Capital

Brasil - Wrap up 2020).

“Tem uma barreira geografica, a concentracao de capital ¢ absoluta em Sdo Paulo e acabou. Se vocé ndo

roda aqui, ndo adianta. Vocé vai falar com trés fundos, quatro, no Sul, um ou dois no nordeste inteiro. No

Norte eu nem sei 0 que tem e no centro oeste que eu sei tem um. Essa concentragdo para ser sincero, €

um fendmeno que 14 fora comecou a ser quebrado muito recentemente. L4 era concentrado em NY e no

Silicon Valley.” (EP10 — Barreiras/Concentraciao Geogrifica).

Nao obstante, novamente ha uma clara identificagdo com a teoria, uma vez que o
fendmeno da concentragdo geografica também foi observado nos EUA, que dadas as suas
dimensdes continentais, possui uma concentracao de atividade de VC no Vale do Silicio na
regido de Nova lorque, conforme retratado por Kroton and Lerner (2000).

Conforme ja retromencionado, as demais categorias, dada a baixa frequéncia, ndo estao

sendo objeto de analise neste trabalho.

4.2.2 Vantagens das VCs em comparacdo as fontes tradicionais de financiamento

Nessa pergunta, o objetivo principal foi tracar um comparativo entre as fontes

tradicionais de financiamento, que incluem, mas ndo se limitam, as linhas de crédito e
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financiamentos, incluindo as agéncias de fomento, e a modalidade de VC, para avaliar as

principais caracteristicas.

Quadro 7 — Vantagens das VCs em comparacio as fontes tradicionais de financiamento

Categoria Subcategorias

Causas: Gestdo ¢ Administragdo (12); Planejamento Estratégico (12).
Smart
Money Caracterizacdo: Apoio no Recrutamento (4); Redugcdo do Custo de
Captacao (4); Atracao de Investimentos (2); Construcao de Produto (1).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme citado por Cumming et al. (2005) e por Drover et al. (2017), os fundos de
VC provém ndo somente recursos financeiros, mas contribuem com as startups no apoio ao
planejamento estratégico, na gestao e administragdo e nas acdes de marketing. Como resultado,

dependendo da VC, o volume de capital comprometido pode ser ainda maior.

“Mas eu acho que a principal vantagem vai além disso, vai além do dinheiro em si. Vai muito no lado
estratégico. Eu acho que os VCs depois de ver dezenas e dezenas de transagdes de negocios que deram
certo e deram errado também, acabam desenvolvendo uma habilidade de ler padrdes de tal forma que
vocé acaba conseguindo identificar se a companhia estd indo para o lugar certo. Vocé consegue ter um
cheiro de como as coisas estdo se desdobrando e fazer as provocagdes e orientagdes corretas para os
empreendedores que estdo comegando. A ajuda estratégica ¢ muito importante, além da abertura de porta

com o cliente, uma ajuda em recrutamento, ajuda em captar as proximas rodadas e muito no produto. O

produto que vocé esta fazendo, jornada do usuario, estratégia como um todo. Entdo, o Venture Capital

nao ¢ simplesmente um dinheiro pelo dinheiro. Normalmente ¢ um smart money." (EP1 — Smart Money/

Gestdo e Administracio & Planejamento Estratégico).

Por sua vez, as startups sdo empreendimentos de alto risco com alto potencial de
retorno, que naturalmente apresentam um expressivo valor de ativos intangiveis e carregam
uma incerteza bastante grande quanto ao sucesso do seu empreendimento. Esses fatores
inviabilizariam qualquer chance de aprova¢do de financiamento nas modalidades tradicionais
que permitisse o desenvolvimento do seu plano de negdcios (Reverte & Badillo, 2019; Gompers
& Lerner, 1996, 1998, 2001; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016; Bygrave & Timmons,
1992; Cumming et al., 2006; Kortum & Lerner, 2000).

Consequentemente, com base na subcategoria Smart Money, ha uma caracterizacdo do
Apoio no Recrutamento, o qual podemos observar no recorte acima, e talvez mais importante
do que isso seja a Reducio do Custo de Captacio, conforme podemos observar na transcrigao

seguinte.
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“Poxa! Hoje em dia, para vocé conseguir captar, expandir e ganhar escala, vocé precisa realmente fazer
um investimento muito alto. E um investimento de divida, vocé consegue até certo limite, né? Primeiro,
porque vocé nao tem colateral, voc€ ndo tem ativos... Acaba que vocé consegue até ter um Venture Debt
por um tempinho, mas ndo € a divida mais sustentavel do mundo, porque vocé vai precisar de equity para
pagar essa divida. Vocé s6 vai se tornar rentavel no longo ou no médio prazo, dependendo do tipo de
startup. Esse ¢ o desafio do venture debt. Acho que ele ndo da muita opgdo para o investidor que quer
escalar. Vamos pegar um exemplo no NuBank. Ele ¢ um banco digital que captou mais de bilhdo. Vocé
nunca conseguiria chegar nem perto com Venture Debt. Ele tem um apetite até certo momento e ainda
tem essas questdes de custos etc.” (EPS — Smart Money/Reducio do Custo de Captacio).

“(...) Orisco ¢ altissimo e naturalmente o custo dessa divida seria exorbitante. Entdo, se for possivel essa
op¢ao, o custo provavelmente vai ser muito alto. Aqui eu estou falando de companhias ja operacionais.
Tem um ponto de vista pratico muito importante: vocé ndo vai ter acesso a divida e se tiver, o custo vai
ser exorbitante.” (EP1 — Smart Money/Reducio do Custo de Captacio).

As avaliagdes dos recortes das entrevistas corroboram a teoria de que as VCs
representam uma boa alternativa de financiamento as startups, por ndo requererem garantias
(Gompers & Lerner, 1998, 2001), mas principalmente no que representa o Smart Money, no
qual as VCs fornecem muito mais do que simplesmente os recursos financeiros, mas sim todo
expertise, principalmente no desenvolvimento em conjunto com os empreendedores do
planejamento estratégico, na gestdo, administra¢do, governanga e no marketing e vendas

(Drover et al., 2017; Gompers & Lerner, 1996, 2001, 2004; Gompers et al. 2006).

4.2.3 Estruturagdo do fundo, ciclo de vida e prazo de duracio

Nessa etapa da entrevista, o objetivo principal era avaliar se os mercados seguiam os
padrdes apontados pela teoria. Objetivamente, aqui ndo ocorreu qualquer divergéncia no padrao
observado na literatura. Importante ressaltar que os fundos estrangeiros e alguns nacionais,
cujas captagdes foram realizadas off-shore, utilizavam a estrutura de LP e GP. No caso do
Brasil, por uma questao fiscal, 100% dos fundos sdo Fundos de Investimentos em Participacao
(FIP), o qual tem a vantagem do deferimento do imposto de renda, que somente devera ser
recolhido na alienacdo do investimento.

Essa estrutura foi retratada por Chemmanur et al. (2014), por Gompers and Lerner
(1998, 2001, 2006), e por Reverte and Badillo (2019), conforme demonstrado na Se¢ao 2.2. No
caso do FIP, que abrange substancialmente o mercado brasileiro, esse fendmeno foi retratado
também na Secdo 2.2. e estd em consonancia com a publicacdo da ABDI (2011), que cita as

instrugdes da CVM N°209/94. O FIP ¢ regulamentado pela CVM.
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Quadro 8 — Estrutura Legal do Fundo, Ciclo de Vida e Prazo Médio do Fundo

ID Estrutura da VC Ciclo de Vida Prazo médio do Fundo
EP1 LP/GP 3 ciclos 12 anos
EP2 LP/GP 3 ciclos 10 anos
EP3 LP/GP 3 ciclos 10 anos
EP4 LP/GP/FIP 3 ciclos 10 anos
EP5 LP/GP 3 ciclos 5 anos
EP6 LP/GP/FIP 3 ciclos 10 anos
EP7 LP/GP/FIP 3 ciclos 10 anos
EP8 SPC + GP 3 ciclos 5 anos
EP9 LP/GP/FIP 3 ciclos 10 anos
EP10 LP/GP 3 ciclos 10 anos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base no Quadro 8, nota-se que, independentemente da estrutura da VC, todos eles
classificam seus ciclos de vida em 3 momentos: Capta¢ao de Recursos, Investimento e Exiting.
Esses ciclos foram identificados por Gompers and Lerner (1998, 2001, 2002), e por Hellmann
and Thiele (2015), conforme descrito na secdo 2.1. desta pesquisa.

No tocante ao prazo de duragdo do fundo, somente o EP5 e EP8 indicaram que o prazo
médio de duragdao do fundo ¢ de 5 anos, com flexibilidade para extensdao. No caso do EPS5,
embora esteja estruturado em LP/GP, o fundo funciona como um grande family office. Ou seja,
ha investimentos em que a Gestora pode investir por mais de 5 anos. Normalmente, transfere-
se de um fundo para o outro. No caso do EPS8, ao invés de montar uma estrutura de FIPs, a
gestora preferiu aderir a modalidade de SPCs. Entretanto, na pratica, funciona muito parecido.
O foco da VC ¢ investir em seed e pré-seed e realizar o investimento para uma outra gestora

desenvolver nos estdgios mais avancados.

"A gente tem uma estrutura um pouco diferente, porque no final do dia, como a gente capta com familias,
a gente acaba dizendo que somos um grande family office. Nao ¢ que a gente levanta um fundo, investe
e depois capta de novo. A gente capta diariamente. Temos uma estrutura mais flexivel em que a gente
consegue captar diariamente. Entdo, todo esse dinheiro ¢ para a plataforma global, ou seja, o investidor
tem acesso a todo o retorno de investimentos na China, India, Europa, EUA, América Latina. Nao temos
um fundo especifico para o Brasil. Acho que o Brasil hoje, nossa meta é mexer por volta de 400 a 500
milhdes de dolares. Entdo, a gente ndo s6 investe um pouco mais em Early Stage, que ¢ o mundo de
venture, mas a gente pega um pouquinho do growth facility." (EP5 — Smart Money/ Reduc¢io do Custo
de Captacio).

De maneira geral, no que tange a Estrutura Legal do Fundo, Ciclo de Vida e Prazo
Médio do Fundo, observou-se, assim como apontado pela literatura retratada na se¢ao 2.2, que

os fundos geridos pelos entrevistados seguem o padrao descrito pelos autores. Ou seja, de
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maneira sucinta os investidores se organizam nas LPs, e as VCs se organizam na forma de GPs.
A relagdo entre a GPs e LPS sdo definidas por meio de contratos entre as partes, no qual as GPs
assumem todas as responsabilidades legais advindas do gerenciamento do veiculo de
investimento, que sao representados pelos Fundos (Chemmanur et al., 2014; Gompers &
Lerner; 1998, 2001, 2006; Reverte & Badillo, 2019). No caso especifico do Brasil, verifica-se
que esse veiculo de investimento, por razdes tributdrias e legais, ¢ estabelecido sob a forma de

FIP.

4.2.4 A Importincia do Exiting

Talvez essa se¢dao seja a mais importante para conectar com o objetivo geral desta
pesquisa. A literatura revela, conforme descrito na secdo 1.1, que o sucesso de um
empreendimento deve ser medido pelo retorno financeiro que remunera seus investidores
(Teece, 1980, 1982; Chemmanur & Fulghieri, 2014; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016).

Portanto, a terceira e Ultima fase do ciclo de uma VC ¢, sem duvida nenhuma, a mais
importante (Quadro 9). Afinal, dependendo do qudo exitosa for a saida de um empreendimento,
colabora para a constru¢do do track record, que € fator crucial para o sucesso de uma VC na
captacdo de novos fundos (follow-on). E essa fase que viabiliza a proxima captagio (Gompers

& Lerner, 1998, 2001, 2004; Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016).

Quadro 9 — A importancia do Exiting

Categoria Subcategorias

Causas: Sucesso/Comprovacdo de Tese (3); Remuneragdo do Capital (3);

Favorece Inovagao (1); Qualificacdo Time (1).

Importancia do
Exiting Caracterizacio: Empreendedor Serial (2).

Problemas: Conflito de interesses (2).

Fonte: Elaborado pelo autor.

"Sem duvida. Para o exiting, por exemplo, a 99 gerou muitos beneficios para o ecossistema brasileiro.
Mostrou para o mundo que dava para vender uma empresa com valuation de um bi de délar. Gerou
pequenos colchdes financeiros e muitos deles em mao de obra qualificada com todo o stop options que
foi emitido e tudo mais e devolveu para os investidores dos fundos de VC brasileiros, que ¢ fundamental.
Para os fundos levantarem os subsequentes, eles precisam ter realizagdes, ndo s6 no papel, mas de fato
devolver capital." (EP2 — Importancia do Exiting/ Sucesso/Comprovacio de Tese).

"E total! Cara, a gente é o tnico fundo dos maiores que distribui o carry. A gente ja fez isso trés vezes.
Entdo assim, vocé injeta muito dinheiro na mao do LP e vocé comprova a tese. O cara vai pensar "eu
ganho dinheiro com esses caras e ndo ¢ pouca coisa". Agora a gente acabou de distribuir essa semana. O
cara esta vendo o extrato e estd vendo aquele magro 4%, quando vai tudo bem, o cara vé um trogo que
deu 60, 70% ao ano. O cara ndo acredita. Entdo, de um lado vocé gera uma onda de gente querendo
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reinvestir. Se eu tivesse com fundo aberto, eu teria capturado tudo.” (EP7 — Importincia do Exiting/
Sucesso/Comprovaciao de Tese & Remunerac¢io do Capital).

Portanto, ao analisar a relagdo causal do Exiting, percebemos que, mais uma vez, esta
diretamente associada a literatura. Todos foram unanimes em afirmar que a 99 foi um grande
marco no mercado de VC do Brasil. Essa transacao, embora tenha sido buyout, foi uma
demonstracdo de que o mercado brasileiro, por conta do seu tamanho e problemas a enfrentar,
tem um futuro promissor pela frente. Ou seja, as dividas sobre a capacidade dos fundos de
retornarem o capital aos seus investidores foi dissipada.

Outro fator importante a se destacar ¢ que, uma vez que uma VC obtém sucesso no
exiting, pode ser observado um fendmeno que € bastante comum em mercados que sao mais
desenvolvidos. Ou seja, além do fato de a VC criar um ftrack-record positivo, o empreendedor
e os niveis gerenciais do empreendimento sdo extremamente bem remunerados. Esse
movimento cria um circulo virtuoso em que muitos desses empreendedores e executivos
retroalimentam o ecossistema, tornando-se Empreendedor Serial, ou tornam-se investidor,
normalmente anjo. Esse fendmeno ¢ também conhecido como mafia. Talvez uma das mais
famosas até hoje na industria seja a Paypal, que produziu investidores sedentos por novos

empreendimentos.

“Com certeza. Porque a gente tem o tal de serial empreendedor, aquele cara que teve um exit e ele tem
um dinheiro e agora ele vai. Ele tem dois caminhos, um ¢é fazer uma outra startup que é comum ou ele
vira um investidor em startups. O grande problema do Brasil hoje ¢ que tem poucos empreendedores
seriais, que tiveram saidas e que vao ajudar as proximas startups com capital ou ele mesmo criar mais
startups. Essa é a grande diferenga talvez da Argentina e Chile, onde eles tém muito mais serial
empreendedores. Quando se pensa no fundo Kaszek, que os empreendedores do mercado livre criaram e
que hoje ¢ um fundo enorme." (EP3 — Importancia do Exiting/ Percep¢io/ Empreendedor Serial).

Alternativamente, para todo esse sucesso ha um problema que foi citado repetidamente,
que se refere a Conflito de Interesses. Conforme apontado na secdo 2.4.2, pode haver
divergéncia entre a posi¢do da VC e do Empreendedor, o chamado Conflito de Interesses.
Consequentemente, o Exiting, por meio de Buyouts, pode ser uma alternativa para mediar o
conflito, uma vez que sempre que ¢ realizado um follow-on, e esse vem mediante a aceitagao
de um terceiro, ¢ realizada uma nova rodada de valuation independente (King, 1997; Brander

et al., 2002; Lerner, 1994).

“Tinham poucos fundos, entdo os fundos queriam muito mais fazer o cash in que € o dinheiro na empresa,
do que fazer o cash out [Exiting], e os estratégicos eram poucos olhando para aquisi¢des. Eles estavam
olhando para crescimentos organicos e alguns, claro, sempre olhando para aquisicdes, mas ndo era um
mercado para empresas menores. T6 falando tudo para empresas menores. Para grandes empresas isso
tudo ja ¢ desenvolvido ha muito tempo. Nosso mercado estd melhorando muito, mas a taxa de mortalidade
das empresas ainda é grande. E bem dificil a fase de saida, porque vocé tem vérios interesses diversos.



61

Interesse do fundo, do empreendedor, de algum outro investidor que esta 1a dentro. Entdo, vocé alinhar
todo mundo em termos de preco, em timing, ¢ complexo." (EP6 — Importéincia do Exiting/Problemas/
Conciliacio de interesses divergentes).

De maneira geral, observou-se que o Exiting, embora seja a tltima fase do ciclo de vida
de um VC, ¢ a fase mais importante desse ciclo. Conforme retratado na se¢do 2.3.3, o Exiting
representa a liquidez do investimento. Ou seja, o quanto o capital investido estd sendo
remunerado. Quanto mais exitosa for essa etapa, melhor para a constru¢ao do track record de
uma gestora, viabilizando uma captacdo futura (Gompers & Lerner 1998, 2001, 2004;

Chaplinsky & Gupta-Mukherjee, 2016).

4.2.5 Composicao de Portfdlio e Fatores Decisivos de Investimento

A composicao do Portfolio, que ¢ uma condicao precedente ao Exiting, ¢ uma etapa
crucial na jornada de uma VC (Quadro 10). Isto porque, dependendo da qualidade da
composicao do portfolio e de como os empreendimentos performarem, resultara no sucesso ou
ndo de um determinado fundo, indicando se foi ou ndo exitoso, € que contribuird para a
construgdo do seu track record. Adicionalmente, a selecao de Portfolio podera funcionar para
as VCs como uma forma de gerenciamento de risco de carteira por meio da diversificagdo,
permitindo que a VC possa investir em um leque maior de empreendimentos (Gompers &

Lerner, 1999).

Quadro 10 — Composi¢ao de Portfélio e Fatores Decisivos de Investimento

Categoria Subcategorias
Causas: Founders & Time - Perfil e Caracteristica (10); Qualidade (8);
Ti Resiliéncia (1).
ime
(Equipe) Caracterizacdo: Financeiro da empresa (4); Cultura da empresa (1);
Opinido dos funcionarios (1); Processos (1).
TAM Causas: Escalavel e Replicavel (9); Barreiras/custos de entrada (2).
Causas: Modelo de negocio/ Produto (8); Seguranca Juridica (2).
Plano de
Negocios/Tese de | Caracterizacio: Assento no conselho (1); Tese clara (1); Track record (1);
Investimento Diversificagdo (1); Tecnologia (1); Opinido de especialistas (2); Opinido
dos clientes (1).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Nesta se¢do, 0 objetivo principal era criar uma ponte para a terceira e ultima etapa da
entrevista, que visa ao enderecamento do objetivo principal desta pesquisa. De acordo com a
resposta dos entrevistados, pode-se observar que as categorias mais importantes sao Time,
TAM e Plano de Negdcios/Tese de Investimentos.

Portanto, novamente aqui encontramos uma clara correlagdo positiva com a literatura,
conforme destacado na secdo 2.3.2. Para Gompers et al. (2010), o track record de um
empreendedor ¢ um fator importantissimo a ser considerado pelas VCs para atracao de
potenciais novos investimentos. Nao obstante, Baron and Hanna (2002) e Helmann and Puri
(2000) chamam a atencdo ndo somente pela diferenca causada pelos empreendedores, mas
também pela qualidade e experiéncia das equipes.

A categoria Time foi citada de algum modo em todas as entrevistas e ¢ um fator
determinante na selecao de um empreendimento por uma VC. O que os gestores comentaram €

que, com um Time de qualidade, ¢ possivel pivotar um revés e transformar o negécio.

"(...) Vocé precisa ter a certeza de que vocé esta fazendo uma boa sociedade. No final do dia tudo depende
de pessoas. (...) se aquele empreendedor vai ser um bom socio. Eu vou fazer uma boa diligéncia em cima
dele, das pessoas que convivem com ele, das pessoas que ja trabalharam com ele, de todo background
para vocé ter certeza de que vocé esta se aliando a uma pessoa correta, boa, trabalhadora e que vai
conseguir levar. Nao quer dizer que tem que ser uma pessoa que pense igual a vocé, pelo contrario, mas
eu acho que vocé ter uma boa diligéncia naquele socio ¢ muito importante (...).”(EP6 - Time / Founders

& Time - Perfil e Caracteristica).

“(...) A gente olha em primeiro lugar a equipe. Equipes incriveis, ou seja, equipes com experiéncias
educacionais e profissionais muito relevantes, que demonstrem ambigdo, lideranga, visdo etc. Entdo a
gente v€ isso através da jornada, busca por referéncias. (...) Nao tem nada que seja mais matador. O que
a gente precisa com muita convicg¢ao € sobre a equipe, sempre. A gente tem que acreditar que a equipe é
muito forte. Se a equipe demonstrar um sinal de fraqueza durante o processo, pode ser algo que nos leve
a revisitar o investimento (...).” (EP1 - Time / Qualidade).

“0 growth marketing estar redondo, crescimento. Eu preciso ver os dados financeiros. E depois o time,
eu preciso sentir que eles tém um extra. Tem algo especial, uma ambicdo na clareza das ideias e um
senso de urgéncia de um time. Fundamental um senso de urgéncia nas pessoas." (EP2 - Time /

Founders & Time / Perfil e Caracteristica & Financeiro).

Conforme destacado na secdo 2.3.2, quando os resultados de um empreendimento ndo
podem ser auferidos com razoavel seguranca, e isso se deve muito em razao do estagio em que
se encontram as startups, as VCs realizam um escrutinio cuidadoso (background check) dos
fundadores, principalmente sobre o modelo de negocios (Fried & Hisrich, 1994; Garmaise
1999).

Por tultimo, estudos conduzidos por Baron and Hannan (2002) e Hellmann and Puri

(2000) destacam que a qualidade e a experiéncia da equipe de gestdo aumentam a atratividade



63

de um empreendimento, transformando em uma vantagem no processo de selecdo de
empreendimento.

A segunda categoria, que explica a composicao do portfolio e os fatores decisivos de
investimento, envolve o TAM. Com base nas respostas dos entrevistados, notamos que o TAM
ndo parece ser muito importante para os estagios seed e pre-seed, no entanto, para fundos no
estagio de Growth, que ja estdo em séries mais avancadas, esse fator ¢ fundamental. Mais uma
vez identifica-se uma clara ligacdo com a literatura. De acordo com estudos conduzidos por
Kaplan and Stromberg (2004), as VCs consideram muito o tamanho do mercado,

principalmente para se saber se o empreendimento ¢ escalavel e replicavel.

"Parece cliché, mas ¢ o que importa: time e mercado. S3o os dois itens mais importantes. (...) E mercado,
¢ aquele negdcio. Vocé consegue mexer pouco no mercado, mas no final do dia, o tamanho do mercado,
o tamanho do problema ¢ um driver. Se vocé esta atacando um problema pequeno, um mercado pequeno,
vai ser muito dificil vocé ter aquele outlier. Esses dois pontos, sdo ingredientes para criar um outlier.”
(EP9 TAM/Escalavel e Replicavel).

Sera que é um negocio que realmente é Gnico". A gente pensa muito assim 'se essa empresa que eu estou
investindo crescer bastante no proximo ano, se chegar algum investidor com muito dinheiro, vai conseguir
acabar com essa empresa num curto espago de tempo?", ou seja, qual a barreira de entrada que essa
empresa tem. Para a gente isso ¢ super relevante.” (EPS - TAM/Barreiras/custos de entrada).

Assim como apontado pela teoria, sio empreendimentos que fomentam a inovagao e o
desenvolvimento econdmico, uma vez que desempenham um papel critico, por possuirem um
alto potencial de crescimento, cujas caracteristicas sdo de produto escaldvel e replicavel, com
alta tecnologia embarcada (Helman & Puri, 2000; Bernstein et al., 2016; Gompers & Lerner,
1998). Essas caracteristicas reportadas pela teoria vém ao encontro do que foi observado nas
entrevistas realizadas.

Por ultimo, avaliamos a terceira categoria, que ¢ o Plano de Negdcios e Teses de
Investimentos. Os entrevistados foram undnimes em afirmar que, ao selecionar um
empreendimento, este precisa estar alinhado com a tese de investimento da gestora. Além disso,
¢ preciso observar o estagio do empreendimento para determinar se seus interesses estao ou nao

alinhados com a tese das VCs. Outra caracteristica marcante ¢ que o produto precisa ser

escalavel e replicavel.

“(...) entdo a gente gosta do modelo de fintech, (...) esse modelo é bem mais escalavel, porque ele ndo
foca s6 em um produto ou tipo de produtor, sdo todos os produtores, todas as safras. Todos os segmentos
precisam de financiamento. Quando a gente olha a startup, a gente olha muito o que eles estdo se propondo
a resolver, e se 0 modelo deles é escalavel. Se eles podem repetir com o mesmo cliente, muitas vezes. A
gente olha muito para o modelo de business. Os Agritechs antes ndo tinham um modelo muito escalavel
ou repetitivo, esse era o grande problema para o VC. Agora eu digo que mudou completamente isso € o
modelo estd bem mais compativel com o VC." (EP3 - TAM / Barreiras/custos de entrada).
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Outro elemento importante ¢ a questdo da Seguranca Juridica. Ela ¢ importantissima
para a concretizacdo do investimento. Portanto, se hd empreendimentos com inseguranca

juridica, dificilmente serdo selecionados.

“Vocé vai criar um negocio que ninguém consegue comprar. Porque ¢ um business como, vou usar um
exemplo aqui, tipo Hot Milhas ou qualquer outro, ninguém compra! Porque ¢ um business que legalmente
nao tem sustentabilidade. Vocé ta pegando a ceia de alguém. A Smiles ou a Latam Pass ndo véo comprar.
Um cara de fora nfo vai comprar. Porque ¢ um business exposto juridicamente.” (EP4 - Plano de
Negocios/Tese de Investimento / Seguranca Juridica).

Por isso, normalmente as taxas de conversdo de leads sdo baixas. No exaustivo €
minucioso processo de selecdo, as VCs somente selecionam aquelas que tenham interesses
convergentes com as teses de investimento do fundo (Gompers & Lerner, 2001, 2005; Drover
et al., 2017). Adicionalmente, estudos empiricos constataram que empreendimentos que
conseguem demonstrar uma estratégia inovadora conjugada com tecnologia t€ém mais chances
de serem selecionadas (Hellmann & Puri, 2000; Gompers, 1995; Cuming & Johan, 2009;
Megginson & Weiss, 1991).

O tema seguranga juridica nao foi muito explorado nesta pesquisa, mas aparece de certo

modo no processo de due-diligence.

4.2.6 Consorcio e Estdagio de Maturidade dos Fundos

Conforme retratado pela literatura, o Consorcio, também conhecido como
Coinvestimento ou Sindicato, ¢ uma alternativa utilizada pelas VCs para mitiga¢do de risco.
Nesse contexto, uma VC aceita participar em um consorcio pulverizando o carried-risk e
contribuindo para a construc¢ao do track record (Chemmanur et al., 2014; Drover et al. 2017,
Gompers et al., 2006). Esse mecanismo ¢ uma poderosa forma de controlar um
empreendimento, bem como permite que a VC aumente o seu leque de investimentos em outros
empreendimentos.

Como consequéncia dessa pulverizagdo, as VCs tendem a tornar-se cada vez mais
especializadas no nicho de mercado. Em razao disso, os fundos tém se tornado maiores em
valores nominais, com mais capital alocado por empreendimento. Sendo assim, as VCs se
dividiram por estagios de maturidades dos empreendimentos, classificados em early e late

stage.
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D Geografia Estrutura VC Aceita AVCé¢ Tipo de
do Fundo do fundo Consorcio? Lider? Investimento
EP1 Global LP/GP Sim Nao Early Stage
EP2 Global LP/GP Sim Sim Late Stage
EP3 Cayman LP/GP Sim Nao Early Stage
EP4 Brasil FIP + GP Sim Nao Late Stage
EP5 Global LP/GP Sim Sim Late Stage
EP6 Brasil FIP + GP Sim Sim Late Stage
EP7 Brasil FIP + GP Sim Sim Early Stage
EPS Brasil FIP + GP Sim Nao Early Stage
EP9 Brasil FIP + GP Sim Nao Early Stage
EP10 Brasil LP/GP Sim Nao Early Stage

Fonte: Elaborado pelo autor.

Com base no Quadro 11, observa-se que 100% das VCs aceitam o Sindicato como

forma de diluir seus riscos no empreendimento, e com isso liberam recursos para ampliarem o

leque dos seus investimentos.

Independentemente da nacionalidade do fundo, observa-se que tanto os globais quanto

os domésticos podem se especializar em early stage ou late stage. No caso dos fundos que

atuam em /ate stage, percebe-se uma predominancia em ser o Lider do Consorcio, no entanto

o EP4 admite nao ser o lider do Sindicato. Nos casos especificos do EP2 e EP5, que sdo fundos

de bastante relevancia no mercado global de VC, os seus representantes informaram que ¢ fora

de cogitac¢do nao liderar um consoércio, os estatutos dos fundos nao permitem.

"Sempre lider. A gente so6 lidera. A gente coloca um term sheet (...) a gente coloca o valor completo da
rodada e topa abrir mdo de um x percentual que varia muito. Nossa linha de participacao ¢ de 20%, mas
dependendo do que for, cai para 18% ou algo assim. (...) hoje existem varios fundos pequenos de 10
milhdes, 20 milhdes, que acompanham, mas trazem alguma coisa que os fundos maiores ja ndo
conseguem prover por causa do tamanho do portfolio. E bem comum a gente sindicalizar a rodada, mas
a gente so lidera.” (EP7 - Sindicato)

"Muitas vezes a gente ndo € o lider, (...) Como early stage quanto mais investidores, vocé diminui o risco
para cada um, tem um network um pouco maior, entdo ¢ sempre para o beneficio da startup e para os
outros investidores, desde que estejam alinhados. Por isso, a gente gosta de investir com pessoas que a
gente ja conhece, ja fiz coinvestimento. As vezes, as expectativas sio diferentes, especialmente quando é
um CVC. Se for, a gente fica mais resistente, a gente pensa duas vezes. Porque o CVC tem uma dindmica
bem diferente do VC. Mas quando ¢ outro VC ou até outro grupo de anjos, quando ¢ Early Stage, tudo
bem. Normalmente estd todo mundo alinhado." (EP3 - Sindicato)
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Nesse contexto, observamos que, para esse mddulo, a histdria se repete e hd uma forte
correlagdo entre a teoria e a pratica. Conforme citado por Sahlman (1990), retrata o alto grau de
especializacao pelo qual as VCs vém passando, o que pode acabar restringindo os tipos de
industria que irdo investir. Essa concentracdo ndo ¢ apenas geografica, mas, como sugerem
Reverte and Badillo (2019), tem se traduzido na maturidade dos empreendimentos, ou seja, ha
uma divisdo em fundos especializados no seed e pre-seed (early stage) e outros no growth (late

stage).

4.2.7 A auséncia dos fundos domésticos no late stage, quais as barreiras e implicacoes

Esta ultima secao ¢ dedicada a cobertura do objetivo desta pesquisa. Portanto, foram
apresentados aos respondentes os dados da pesquisa quantitativa conduzida por Schiewbacher
(2013), a qual indicou que no mercado americano cerca de 46% das VCs investem em fundos
de early stage, e 54% no late stage. Por sua vez, segundo pesquisa conduzida pela Inside VC -
Distrito (1° Semestre/2020), no Brasil, essa fatia ¢ de cerca de 74,1% de todo o investimento na
industria. Conforme a Figura 2, nos estagios menos avang¢ados hd uma concentracao maior de
fundos domésticos, variando de 73,8% no pre-seed a 51,6% no Series A. No entanto, a partir
da Série B, a participagdo dos fundos domésticos ¢ de apenas 9,4%, e de zero nos estagios
subsequentes.

ApoOs a apresentacao desses dados, foi perguntado aos entrevistados o porqué de os
fundos domésticos, especificamente, possuirem uma participagdo timida nos estagios mais
avangados. Na sequéncia, apos respondida a pergunta, era feita uma pergunta complementar,
que indagava a opinido deles sobre as razdes que impedem os fundos de investimento doméstico
de terem uma participagao mais relevante em investimentos late-stage, e se o fato de nao haver
uma participagdo relevante no /ate stage era um problema.

No Quadro 12 a seguir, estdo apresentadas as principais categorias que explicam a
auséncia dos fundos domésticos nos late stage. Sdo elas: Circulo Virtuoso e os Aspectos

Adversos.
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Quadro 12 — Auséncia dos fundos domésticos no late stage, quais as barreiras e implicacdes

Categoria Subcategorias
Ciclo Causas: Maturidade do mercado (10); Especializacdo (9); Volume de
Virtuoso Investimentos (7); Mitigacao de Riscos (7); Seguranca Juridica (1).

Causas: Apetite ao risco (3), Fundos de pensdo e Seguradoras no mercado
de VC local (1).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Aspectos adversos

De maneira unanime, os respondentes comentaram positivamente acerca do
amadurecimento do mercado, que era irrelevante hd apenas uma década. Esse cendrio vem
mudando ano ap6s ano, batendo recorde atras de recorde, uma antitese do cendrio econémico
brasileiro.

Sob a luz da literatura, descrita na Secao 1.2, observa-se que os estagios de VC definem
um continuum de riscos de desenvolvimento, que as VCs levam em considera¢do na alocacao
de seus novos investimentos.

Como destacado pelos respondentes, as etapas sdao muito importantes, € o0s
investimentos no early stage sao importantissimos para o desenvolvimento do mercado. Nao
se pode ignorar o fato de que, quanto mais embrionario, mais arriscado um empreendimento &,
o que se reflete na sua taxa de mortalidade. Consequentemente, quanto mais investimento
ocorrer no pre-seed, € seed, ou seja, no early stage, mais empreendimentos avangam para as
etapas seguintes. E a medida que as VCs de early stage vao realizando seus investimentos,
novos fundos vao sendo captados, contribuindo para o desenvolvimento da Maturidade do
Mercado. Esse fendmeno foi retratado na Secao 2.4 por Deeg and Hardie (2016) e Kingler-
Vidra (2016).

Novamente, os achados da pesquisa reforgam o conceito de que o Exiting ¢ uma fase
crucial para qualquer tipo de investimento, pois ¢ nela que o investidor monetiza seu
investimento. Portanto, para uma VC que iniciou ha 10 anos, hoje ja estd na sua terceira ou
quarta captacao. Ou seja, conseguiram construir o seu track record. Essa trilha de sucesso serve
tanto para o investidor da VC quanto também para a VC do late stage, porque € esse tipo de
VC que ird dar liquidez ao investimento da etapa de early stage.

Portanto, como sugerido pelos entrevistados, ¢ consenso que todo novo ecossistema
comega pequeno, menos sofisticado, e, a medida que vai amadurecendo e se desenvolvendo,

vai se tornando mais complexo e maior. Ou seja, como os fundos ndo conseguem crescer na
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mesma velocidade dos seus negdcios, € preciso essa simbiose entre fundos de early e late stage.

Neste ponto, verifica-se o entendimento de que eles se retroalimentam.

"(...) E uma boa pergunta, tem uma razdo histérica e que nio é so brasileira, que é que todo novo
ecossistema acaba entrando primeiro no Early Stage porque é onde com menos dinheiro vocé gera mais
casos. E como todo mundo vem de uma cabega estatistica, de pensar 'eu vou investir de 20 a 30 para 2 ou
3 pagarem a conta', ¢ onde vocé consegue gerar esse efeito com menos capital. Isso de novo, ¢ brasileiro?
Sim, mas ¢ a mesma histéria do Silicon Valley.” (EP10 — Aspectos Gerais/Maturidade do Mercado).

"(...) Empresas estdo surgindo no papel, recebem dinheiro de VC, crescem e se maturam para o nivel de
growth, investidores investem em growth, chega no estidgio de mercado de capitais. Entdo assim, todo
mundo consegue fazer o investimento, a maturacdo e o desinvestimento. Se vocé s tem investimento de
venture e ndo tem investimento de growth facility, o cara de venture vai investir € ndo vai ter como sair.
Se tem growth facility, mas ndo tem o mercado de capitais, também nao sai.” (EP5 — Aspectos Gerais/
Maturidade do Mercado).

Outra categoria que apareceu com destaque nas entrevistas ¢ a questdo da
Especializa¢cdo. Segundo Sahlman (1990), as VCs estdo cada vez mais concentrando seus
investimentos em setores especificos, exigindo maior grau de especializacdo, corroborando o
fenomeno da especializagdo, conforme destacado na secao 2.3.2, por Gompers et al. (2020).
Ainda nessa se¢do, no que tange a especializa¢do, nota-se que, & medida que o mercado
amadurece, os fundos crescem e fazem aportes cada vez maiores em negdcios mais especificos
(Reverte & Badillo, 2019; Drover et al., 2017).

Com base nas respostas dos entrevistados que atuam em VCs de late stage, percebe-se
que esses fundos estdo muito mais interessados na indistria em que estdo atuando. Ou seja, se
a tese ¢ investir em empreendimentos de Fintech, por exemplo, eles vao atras de
empreendimentos dentro dessa expectativa, ndo se importando com a geografia. Ou seja, o
empreendimento pode estar no Brasil, na India etc. Esse fendmeno ¢ o que tem acontecido com
o Nubank. Somente os grandes players hoje estdo presentes no cap table do Nubank. Nessa
etapa, o TAM ¢ crucial.

Por outro lado, no caso dos fundos no early stage, a tese de investimento ¢ mais geral,
ou seja, todos querem investir em empreendimentos de tecnologia, escaldvel, mas nao se
especializam muito em uma determinada industria. Aqui o importante ¢ antever se havera
comprador para aquele empreendimento quando ele sair do seed e for para um Série A, por

exemplo.

"(...) Mas, as vezes o capital no late stage vem de fundos maiores que sdo bem flexiveis (...) Eles vao
atras de tendéncias mais macro. (...) sdo fundos que vao atras de conceitos tematicos e ndo tdo geograficos.
Querem investir em toda startup de SAAS E-Commerce que tem no mundo. Entdo iriam atras da Vtechs
e de outras plataformas similares na Asia, na Europa etc. E foco do time, diferenciagdo.” (EP2 — Aspectos
Gerais/Especializacao/Diversificacao).
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(...) eu ndo estou de maneira alguma desmerecendo venture, mas o fundo de growth vocé precisa de um
pouco mais de estrutura. O que eu quero dizer com isso? No venture [early], se vocé tem um time pequeno,
vocé consegue investir em varias empresas. (...) E muito mais aquela estratégia de spread and pray. Vocé
vai investir em varios, alguns vao dar certo, outros vao morrer, mas esse ¢ o business. Mas ¢ muito mais
facil vocé pensar e ter esse acesso. Quando vocé olha para o mundo de Growth, (...) acho que os fundos
tém um trabalho para se diferenciar.” (EP5 — Aspectos Gerais/Especializacio).

Na sequéncia, tanto os fenomenos de Volume de Investimento quanto de Mitigacao
de Risco foram bastante citados. Naturalmente, os empreendimentos do late stage exigem um
maior Volume Financeiro. No entanto, como a industria de VC do Brasil ¢ relativamente
jovem, ainda nao deu tempo de se criarem VCs com capacidade financeira para realizar aportes
mais significativos. Importante notar que, quando uma VC capta um fundo de pequeno (de R$
50 milhdes a R§ 100 milhdes), as VCs acabam pulverizando seus investimentos, para diluir os
seus riscos. Portanto, a VC precisa fazer uma série de investimentos menores para tentar investir
no maior numero de empreendimentos possiveis.

Ja nos estagios mais avangados, os Volumes de Investimento sao muito expressivos.
Normalmente, o investimento se d4 em empreendimentos que estdo no estagio de growth
acelerado, e, por essa razdo, para conseguirem expandir as suas operagdes € conquistar o
mercado rapidamente, necessitam de uma grande injecdo de capital. Foi citado por diversos
entrevistados o conceito do winner takes it all, ou seja, ¢ preciso vencer a competi¢do, € 0
primeiro a chegar tem uma vantagem competitiva. Por isso, neste estagio, normalmente, o cash
burning ¢ aceito, desde que o units economics se justifique.

Corroborando o que foi revelado por Elango ef al. (1995), os empreendimentos no late
stage demandam mais capital, consequentemente as VCs que investem nesse segmento tém
uma necessidade maior de captagdo. Alternativamente, no early stage a necessidade de capital

¢ menor, uma vez que os empreendimentos necessitam de menor volume de investimento.

“(...) primeiro, o montante de capital em termos absolutos do growth facility. Eu tenho certeza que ele ¢
desproporcionalmente muito maior que fundos de early. Se vocé pega softbank, GA e dois outros fundos,
junta esses caras. A gente tem o portifolio hoje de uns 8 bi de délar, o Softbank deve ter um portifélio
hoje de uns 4 bi de dolar. Estamos falando de um portifélio, considerando os 4 principais fundos, de 20
bi de dolar. Eu nao sei qual é o tamanho da industria brasileira de VC, mas eu chutaria que é menor que
esses 20 bi de dolar de portfolio." (EPS — Aspectos Gerais/Volume de Investimento).

“(...) Eu acho que a questdo dos fundos nacionais, era a questdao de acesso a capital. (...) O tamanho do
fundo deles, era um fundo de R$40 ou R$60 milhdes, o maior fundo era de R$100 milhdes. (...) Que é
um pouco a nossa tese também. A gente tem que aumentar o tamanho do nosso fundo. Tem muito
investidor estrangeiro e ele quer investir um cheque de USD 5, USD 10 milhdes. Vocé vai pegar um
fundo de USD 200 milhdes, vocé esta falando de R§$1 bi. Eu ndo vou pegar um fundo de 1 bi de real e
fazer chequinho de R$10 milhdes.” (EP6 — Aspectos Gerais/Volume de Investimento).
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A outra categoria muito importante ¢ a Mitigacdo de Riscos, nas entrevistas surgiu a
mengdo dos Sindicatos. Ademais, essa categoria esta intimamente ligada com o volume de
investimento, ou seja, ¢ preciso diluir o risco. Por meio de sindicatos, as VCs conseguem
investir em um numero maior de empreendimentos, aumentando o seu leque de oportunidades,
e, por outro lado, mitigando carried risk, novamente em consonancia com a teoria (Chemmanur
et al., 2014; Gompers & Lerner, 1998, 2001).

Alternativamente, observam-se também aspectos adversos que foram citados pelos
entrevistados. Segundo Chaplinsky and Gupta-Mukherjee (2016), quanto mais inicial um
estagio de empreendimento, mais arriscado se torna o investimento, principalmente por nao
haver ainda um product market fit, ¢ que o empreendimento ainda ndo possui um histérico
financeiro.

Nesse contexto, dado o tamanho dos fundos globais, esses somente passam a olhar para
os empreendimentos domésticos quando estes ja estdo no estagio de growth. Por essa razdo, ¢
fundamental o trabalho que os fundos de early stage realizam no mercado doméstico, segundo
os entrevistados. Afinal, sdo eles o motor propulsor do circulo virtuoso. Ou seja, a medida que
os fundos de early vao construindo seus track record, o exiting se da por meio de buyouts, que
sdo realizados por fundos de growth. Com isso, vai se criando um ecossistema importante, em
que os grandes fundos gringos ja procuram parceiros locais para comprar empreendimentos, ¢
uma espécie de selo de garantia. Esse fendmeno foi revelado na Se¢do 2.3 por Puri (1996, 1999)
e James (1987).

Outra caracteristica interessante ¢ que os fundos de early stage nao estdo tao
interessados no TAM quanto os de late stage. Na realidade, as VCs de early estdo mais
preocupadas se aquele empreendimento podera ou ndo ser vendido para uma VC de de estdgio
mais avan¢ado no futuro, conforme retratado na Secao 2.4 por Deeg and Hardie (2016) e
Kingler-Vidra (2016). Outra caracteristica dos fundos gringos ¢ a questdo da estratégia do
forward looking. Ou seja, eles estdo atrds de mercados disruptivos, enquanto os fundos
domésticos sdo um pouco mais tradicionais € mais preocupados com o economics.

“(...) Nao, os fundos gringos sdo muito mais arrojados. Eles tomam mais risco e investem em modelos de

negodcio mais disruptivos, enquanto os fundos domésticos estdo acostumados em negdcios mais

tradicionais. Empresas familiares e negocios baseados em cashflow. Os fundos gringos estdo mais
focados, tem muito mais apetite para negécio e queimam ainda, dd negativo, mas com uma expectativa

de geracdo de fluxo de caixa muito violenta no futuro préximo, uma vez que va se consolidando o
mercado. Entdo, eu acho que é natural.” (EP1 — Aspectos Adversos/Apetite ao Risco).

No tocante a ultima pergunta realizada, cujo interesse era saber se era um problema os

fundos domésticos ndo terem uma participagdo relevante no late stage (3° objetivo especifico),
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todos os entrevistados foram unanimes em afirmar que ndo. Ao contrario, o papel dos fundos
de early stage ¢ fundamental para o desenvolvimento do ecossistema, conforme revelado pela
pesquisa de Gompers and Lerner (1998, 2001, 2002), Drover et al. (2017) e Reverte and Badillo
(2019) na Secao 2.4. Na opinido dos entrevistados, por todas as razdes supracitadas, no que
tange ao volume de capital necessario, bem como na mitigacao de risco, ¢ fundamental ter os
fundos de early stage para fazer a roda do ecossistema girar.

Outro fato destacado ¢ a questdo da proximidade com os empreendimentos, um fundo
global dificilmente teria capilaridade suficiente para identificar uma oportunidade fora de Sao
Paulo. Esse papel ¢ exercido pelos fundos domésticos de early stage que possuem essa
capilaridade. Portanto, o early e o late sdo complementares, e o sucesso de um depende do
outro. Ou seja, para que haja investimento no early, € preciso ter a possibilidade de exiting, por
isso o late exerce um papel fundamental. Ou seja, esse fenomeno foi reportado na Segao 2.4

por Gompers (1994, 1998) e Sahlman (1990).

"(...) Pra mim € uma oportunidade. Do jeito que estd ndo é ruim, ndo é um problema precisar dos gringos.
E claro, no momento, vocé acaba jogando o risco Brasil no jogo e tudo bem, mas significa que a barra
aumenta, questio de cAmbio e tudo mais. Mas do ponto de vista pratico, ndo é ruim. E muito bom
inclusive, porque vocé vai ter benchmarks de coisas globais. Eu acho que uma empresa boa de tech, tem
que ser uma empresa com benchmarks globais. Essa coisa da barreira fisica que a industria brasileira
sempre teve, da distancia. Isso no mundo globalizado nio existe. E bom ter investidores globais, mas
acho que tem uma oportunidade para investidores brasileiros ainda." (EP7).

“(...) Ta comegando a ter um late stage de private equity que ja atuava no Brasil a décadas, sendo gringo
ou ndo e de players locais que estdo entrando nessa. Cara, eu ndo tenho divida, a Crescera da Bozano ja
esta fazendo ha bastante tempo. Eu ndo tenho duvida que os players locais vao fazer. Mas tem que fechar
o ciclo primeiro. Vai ter casas que nem as Monashees da vida que vao criar fundos growth e ja estdo
fazendo os fundos de follow on deles. A Kaszek ja tem fundo growth e eu ndo tenho duvida que as outras
casas também vao ter." (EP10)

Com base na avaliagao das entrevistas, pode-se observar que a simbiose entre os fundos
de early e late ¢ muito importante para o mercado doméstico de VC. E, de acordo com os
entrevistados, o fato de os fundos domésticos ainda ndo terem uma presenga relevante no late
stage ¢ uma questao de tempo, sendo que esse fenomeno também foi observado nos EUA. Esse
fenomeno foi revelado por Gompers and Lerner (1998), Tykvova (2017) e Lerner (2014) na
Secao 2.4. Pouco a pouco, a medida que os fundos vao construindo os seus track records, o
volume financeiro captado vai aumentando, permitindo que eles avancem para estdgios mais
avancados, ou seja, ¢ uma questdo de tempo. Mas ndo se pode negar que os fundos domésticos

tém feito um trabalho brilhante no desenvolvimento do ecossistema de VCs brasileiro.
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5 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo explorar, sob a perspectiva dos gestores de fundos de
VC que atuam no Brasil, as razdes para a pifia participacdo dos fundos domésticos nos
empreendimentos de late stage. Com base nesta pesquisa exploratdria, verifica-se que esse
fenomeno pode estar relacionado, principalmente, ao estagio de maturidade de todo o
ecossistema brasileiro, o que também foi observado nos mercados mais desenvolvidos.

Conforme observado na literatura, os estdgios da indistria de VC definem um
continuum de riscos de desenvolvimento que estas levam em consideracdo na alocacdo de seus
novos investimentos (Gompers & Lerner, 2000; Kaplan & Schoar, 2005; Harris et al., 2014),
nos dando uma ideia de evolugdo do ecossistema. Verificou-se ainda que empreendimentos no
early stage, normalmente, sdo considerados investimentos mais arriscados, mas sao
fundamentais para o desenvolvimento do ecossistema. Ou seja, para haver um late stage
vibrante, ha que se ter um early stage desenvolvido. Ou seja, do pré-seed para seed, deste para
o early, seguindo para o /ate (Hellman & Thiele, 2015).

Assim como retratado pela literatura, observou-se que a fase do exiting ¢ fundamental
para o desenvolvimento do ecossistema, pois ¢ nesse ciclo que o investidor consegue
materializar o retorno do seu capital investido por meio da liquidagao do investimento. No
entanto, essa liquidez do early ao late stages ocorrem a medida que o empreendimento vai
tornando-se mais maduro, e normalmente dentro das fronteiras do proprio ecossistema. Ou seja,
até que o empreendimento se torne uma corporacao via /PO, ou ocorra um M&A, toda evolugao
de investimentos e exitings ocorrem dentro do ecossistema de VC.

Por outro lado, a medida que os exitings exitosos vao ocorrendo, as VCs vao construindo
os seus track records. Essa trilha de sucesso ¢ fundamental para os novos rounds, encurtando
ndo somente o tempo de captacdo como também o valor dos fundos. Esse ¢ um fendmeno que
foi observado junto aos entrevistados e tem uma correlagdo direta com a literatura, que afirma
existir uma correlagdo positiva direta entre o tamanho e a importancia da GP com o tamanho
do fundo arrecadado (Gompers & Lerner, 1998; Gompers et al., 2003; Cumming et al., 2015).

Em relagdo aos fatores de decisdo de alocagdo de investimentos em empreendimentos
de early ou late stage, verificou-se que talvez a principal razdo seja a mitiga¢do de risco por
meio de diluicao de portfolio. Trata-se de uma velha maxima de que nao podemos colocar todos
0s ovos na mesma cesta. Os empreendimentos no /ate stage normalmente requerem um volume

maior de capital. Dentro dessa nova ordem econdomica de VC, em que o conceito do winner
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take it all ¢ muito presente, quem chegar primeiro leva uma vantagem competitiva muito
importante em relacdo aos seus competidores.

Ainda no que tange a gerenciamento de risco, observou-se com base nas entrevistas que
todas as VCs, sem excecdo, utilizam o expediente do sindicato para mitigacao do risco do
portfolio. A logica por tras dessa estratégia € diluir o risco proporcionalmente com outras VCs,
permitindo que se facam desembolsos menores. Dessa forma, as VCs, principalmente focadas
no early stage, t€m a possibilidade de expandir o nimero de investimento em empreendimentos.
Com isso, as VCs reduzem o carried risk, garantindo que os lucros ou prejuizos de um
empreendimento serdo rateados proporcionalmente (Chemmanur et al., 2014; Drover et al.,
2017; Gompers et al., 2006).

Por sua vez, no late stage, o TAM ¢ fator critico levado em consideragao pelas VCs na
decisdo de investimento. Como normalmente os empreendimentos nesse estagio ainda nao
apresentam EBITDA positivo, as VCs apostam que aquele empreendimento podera disruptar o
mercado, e, para que isso possa se traduzir em retorno, o TAM precisa ser atrativo, caso
contrario, os grandes fundos dificilmente irdo alocar seus investimentos.

Por outro lado, no early stage, a decisdao de investimento ¢ muito mais focada mirando
a proxima etapa. Ou seja, normalmente, as VC que atuam nesse segmento avaliam se aquele
negocio terd ou ndo atratividade para uma VC que atue em um estigio mais avangado.
Diferentemente do late stage, nesse estagio, normalmente, os empreendimentos ainda estao
buscando um product market fit.

Portanto, para manutengdo do equilibrio do ecossistema, ¢ importante coexistirem
fundos de early e late stage. Essa complementaridade ¢ fundamental para o amadurecimento
do ecossistema, reforcando a ideia do ecossistema. Com base neste estudo, observou-se que os
grandes fundos de VC globais t€ém muitos anos de estrada, ja realizaram diversas rodadas, e
foram fortalecendo as suas trilhas de sucesso com o passar do tempo. Com isso, a medida que
foram obtendo o sucesso, essas VCs tornaram-se cada vez maiores € mais reconhecidas, criando
um circulo virtuoso. Ou seja, os fundos gigantes globais de hoje foram fundos menores outrora,
confirmando a ideia da continuidade e evolugao.

Outro fator a ser considerado ¢ que, a medida que um empreendimento avanga de
estagio, o nivel de exigéncia e especializagdo vai ficando cada vez maior. Ainda nos estagios
menos avancados, as VCs contribuem e muito com o desenvolvimento do empreendimento,
auxiliando-os na contratacdo de talentos, para diversas areas, no estabelecimento de rede de

provedores de servigos, fornecedores etc. Esse fenomeno ¢ conhecido como o smart money.
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Portanto, hd uma timida presenga dos fundos domésticos nos estagios mais avancados.
De acordo com os entrevistados, ¢ uma questdo de amadurecimento do mercado. Nao podemos
nos esquecer que somente em 2019 o Brasil revelou ao mundo seu primeiro unicornio. Pode
parecer uma bobagem, mas esse exiting acabou impulsionando a industria como um todo,
atraindo outros fundos estrangeiros. Nao a toa, o nimero de unicornios no pais ja soma mais de
15, tudo isso em apenas 2 anos.

Nesse contexto, as VCs ndo conseguem amadurecer na mesma velocidade que os
empreendimentos, € por essa razao ainda nao temos fundos domésticos atuando nas Séries C
em diante. Contudo, de acordo com os resultados do presente estudo, esse fendomeno € algo que
devera acontecer nos proximos anos. Basta olhar em retrospectiva e verificar que ha 2, 3 anos,
ndo havia fundos domésticos no Série B. E uma questiio de tempo. E, por essa razio, ¢ tdo
importante para o ecossistema a coexisténcia dos fundos estrangeiros ¢ nacionais. No final do
dia, na opinido dos entrevistados, ndo importa muito, o que importa € que o capital chegue, nao
a sua nacionalidade.

Com base nas discussdes apresentadas neste estudo, entende-se que esta pesquisa
contribui para a academia ao avaliar as dificuldades encontradas pelos fundos de VC
domésticos de investirem nas rodadas de late stage das startups no Brasil, e as suas implicagdes
para o ecossistema brasileiro. Embora haja uma vasta literatura internacional, especificamente
no Brasil, ha poucos trabalhos de referéncia que explorem o tema.

Apesar das contribui¢cdes mencionadas, convém evidenciar as limitagdes desta pesquisa.
A pesquisa foi conduzida com base em uma amostra de 10 gestores de VC que fazem a gestao
de seus portfolios. No entanto, como esse mercado ¢ vasto, outros gestores poderiam ter
opinides diferentes dos entrevistados desta pesquisa.

Como sugestdo de pesquisas futuras, recomenda-se que sejam avaliados os fendmenos
da concentragdo geografica no Brasil e a complexidade juridica, legal e tributaria, que podem
contribuir para o afastamento dos fundos estrangeiros nas rodadas iniciais. Finalmente, sugere-
se uma maior aproximacdo da Academia com as gestoras e empreendimentos, para o

desenvolvimento mais sustentavel da industria no Brasil.
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APENDICE A — Roteiro de Entrevista em Profundidade

Perfil dos entrevistados:

Executivos de fundos de VC com atuacao no Brasil.

Objetivos do estudo:

Explorar as principais dificuldades encontradas pelos fundos de VC no mercado brasileiro.

Apresentacao:

Bom dia/tarde/noite, meu nome é Marcus Cardoso, sou aluno do Mestrado Profissional em
Administragdo da FDC. Estamos fazendo uma pesquisa com os executivos de fundos de
investimento de VC para compreender de uma forma geral quais sao as principais dificuldades
encontradas por esses fundos para desenvolverem as suas atividades no mercado brasileiro.
Vocé poderia colaborar com a pesquisa. Trata-se de um bate-papo informal, em que ndo ha
certo ou errado, o que importa ¢ sua opiniao. Nossa conversa tera uma duragdo aproximada de

1 hora.

E importante dizer que esta entrevista sera gravada para que a andlise possa ser realizada
posteriormente sem a perda de nenhuma informagdo. Conforme cédigo de ética de pesquisa,
nenhum dos respondentes serd identificado, assim como as empresas ou os fundos que eles

representam.

Podemos conversar?

AQUECIMENTO:

1) De maneira sucinta, por favor, poderia me contar sobre a sua trajetoria profissional e quantos

anos de experiéncia vocé tem na industria?

O MERCADO NACIONAL DE VC

2) De um modo geral, como vocé enxerga o mercado de VC no Brasil, e quais sdo, na sua
opinido, as principais barreiras encontradas pelas startups na captacao de financiamento para o

desenvolvimento das suas atividades?
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3) Quais ¢, na sua visdo, a principal vantagem apresentada pelas VCs em comparacao as fontes

tradicionais de financiamento?

4) Como o seu fundo de investimento esta estruturado? Quais sao as fases do ciclo de vida do

seu fundo de VC? Qual o prazo de duragdo dos fundos de VC sob a sua gestao?

5) Na sua opinido, qual a importancia da etapa de exiting no vigor do mercado de VC no Brasil?

Por qué?

MONTAGEM DE PORTFOLIO

6) Quais sdo os principais fatores levados em consideragdo para a montagem de portfolio e para

a tomada de decis@o de se investir ou ndo em um determinado empreendimento?

7) Na construgdo de portfolio, o fundo que vocé representa permite o coinvestimento, assim
como a entrada de outros fundos de VC no empreendimento? Se sim, qual a principal razao

desse movimento?

8) Qual ¢ o estagio de maturidade de empreendimento em que o seu fundo forma o portfélio

(early ou late stage)?

ULTIMA SESSAO: ABORDAGEM DIRETA AO PROBLEMA DA PESQUISA

O foco central deste trabalho trata da identificacio das razées para auséncia de fundos

VC em rodadas de captagao para negdcios late stage.

9) Segundo pesquisas, no mercado americano, cerca de 46,8% dos fundos investem em
empreendimentos classificados como early-stage. No Brasil, segundo pesquisa conduzida pela
Inside VC - Distrito (1° Semestre/2020), essa fatia ¢ de cerca de 74,1%. Alternativamente 54,2%

dos investimentos no mercado americano sao realizados no late stage.

Ainda de acordo com a pesquisa conduzida pela Inside VC (1° Semestre/2020), a participagao
dos fundos domésticos nos estdgios mais avangados € praticamente inexistente. Na sua opinido,
por que os fundos domésticos, especificamente, possuem uma participagdo timida nos estagios

mais avancados?
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10) Na sua opinido, quais sdo as razdes que impedem os fundos de investimento doméstico em

terem uma participagdo mais relevante em investimentos late-stage?

11) Na sua opinido, isso € um problema, e, se sim, como voc¢ acredita que essa situagdo possa

mudar no futuro?

Fechar a entrevista abrindo para o entrevistado os objetivos do estudo, demonstrando os pontos
centrais de interesse da investigacdo e questionando os pontos contraditorios de sua fala. Aqui
¢ importante fazer uma analise do que foi dito e buscar compreender a fundo os motivos do

objetivo central da pesquisa.

dkokok
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APENDICE B — Quadro de Roteiro de Perguntas de Pesquisa

Pergunta

Construto

Referencial Teorico

De maneira sucinta, por favor, poderia me contar sobre a sua
trajetoria profissional e quantos anos de experiéncia vocé possui
na industria?

N/A

N/A

De um modo geral, como vocé enxerga o mercado de VC no
Brasil e quais s30, na sua opinido, as principais barreiras
encontradas pelas startups na captagdo de financiamento para o
desenvolvimento das suas atividades?

Assimetria de informacdes e
auséncia de track record.

Hellmann and Puri (2000), Cumming ef al.
(2006), Reverte and Badillo, (2019).

Quais ¢, na sua visdo, a principal vantagem apresentada pelas
VCs em comparag¢do as fontes tradicionais de financiamento?

Instrumentos de Patrimdnio

Gompers e Lerner (1998, 2001), Drover et al.
(2017).

Como o seu fundo de investimento esta estruturado? Quais sao
as fases do ciclo de vida do seu fundo de VC? Qual o prazo de
duracdo dos fundos de VC sob a sua gestao?

Limited Partner, General Partner,
Fundraising, Investing, Exiting

Chemmanur and Fulghieri, (2014), Reverte e
Badillo (2019), Gompers and Lerner (1998,
2001, 2002), e Metrick and Yasuda, (2010).

Na sua opinido, qual a importancia da etapa de exiting no vigor
do mercado de VC no Brasil? Por qué?

Retorno financeiro do fundo

Chemmanur and Fulghieri (2014), Gompers
and Lerner (2001, 2002), Chaplinsky and
Gupta-Mukherjee (2016).

Quais sdo os principais fatores levados em consideragdo para a
montagem de portfolio, e para a tomada de decisdo de se investir
ou ndo em um determinado empreendimento?

Mérito das oportunidades, Due
Dilligence, Perfil dos fundadores,
Qualidade e experiéncia da equipe

Kaplan and Stromberg (1999); Shalman
(1988, 1990), Chemmanur and Fulghieri
(2014), Fried and Hirsrich (1994); Garmaise
(1999); Gompers and Lerner, (1998),
Hellmann and Puri (2000), Baron and
Hannan, (2002).

(Continua)
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(Conclusao)

Pergunta

Construto

Referencial Teorico

Na construgdo de portfolio, o fundo que vocé representa permite
o colnvestimento, assim como a entrada de outros fundos de VC
no empreendimento? Se sim, qual a principal razdo desse
movimento?

Reduzir exposigdo do risco

Gompers and Lerner, (1999), Deli e
Santhanakrishnan (2010)

Qual ¢ o estagio de maturidade de empreendimento em que o
seu fundo forma o portfolio (early ou late stage)?

Especializagao de VC

Chaplinsky and Gupta-Mukherjee (2016).

Segundo pesquisas, no mercado americano, cerca de 46,8% dos
fundos investem em empreendimentos classificados como early-
stage. No Brasil, segundo pesquisa conduzida pela Inside VC (1°
Semestre/2020), essa fatia € de cerca de 74,1%.
Alternativamente, 53,2% dos investimentos no mercado
americano sdo realizados no late stage.

Ainda de acordo com a pesquisa conduzida pela Inside VC (1°
Semestre/2020), a participagdo dos fundos domésticos nos
estagios mais avangados ¢ praticamente inexistente. Na sua
opinido, por que os fundos domésticos, especificamente, t€ém
uma participacdo timida nos estagios mais avangados?

Criticidade do early stage para os
proximos estagios, Investidores
Distintos

Schwienbacher (2013),
Gompers and Lerner (1998, 2001, 2002),
Tykvova (2017)

10

Na sua opinido, quais sdo as razdes que impedem os fundos de
investimento doméstico de terem uma participa¢do mais
relevante em investimentos late-stage?

Reduzir exposigdo do risco

Gompers and Lerner (1999, 2001, 2002,
2020).

11

Na sua opinido, isso € um problema, e, se sim, como vocé
acredita que essa situagdo possa mudar no futuro?

N/A

N/A




