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RESUMO

O acesso ao capital por empreendedores em start-ups esta tradicionalmente fundamentado na
industria de Venture Capital (VC). Nos paises emergentes, incluindo o Brasil, foi somente na
ultima década que essa industria passou a ter uma importancia relativa maior as outras fontes
de capital disponiveis. Ocorreu que a industria passou a contar com a migra¢do de fundos
estrangeiros tradicionais atraidos pelo potencial de crescimento, pelas oportunidades de novos
negocios e incentivos governamentais nesses paises. Dessa forma, pode-se considerar que o
desenvolvimento da industria de VC ¢ algo relativamente embrionario no Brasil. Este estudo
tem como objetivo principal identificar quais foram os fatores determinantes para que os
investidores (Venture Capital) ¢ os investidos (start-up) decidissem por desenvolver uma
sociedade em determinado negodcio, sob o contexto institucional brasileiro. A pesquisa
qualitativa foi realizada pela abordagem exploratoria, a partir de entrevistas em profundidade
(quatorze, no total) com investidores e investidos brasileiros que ja haviam realizado uma
sociedade ha até dois anos. As entrevistas totalizaram nove matchings, ou pares de
investidores e investidos num negocio. Os resultados oriundos dessas entrevistas
demonstraram padrdes e processos muito similares aos estudados nos paises em que essa
industria é considerada desenvolvida. Os dados demonstram, porém, que no Brasil, como em
outros paises emergentes, a questdo do relacionamento entre investidor e investido representa
o principal fator para a realizacdo de um negdcio entre as partes. Além disso, indica que o
relacionamento interpessoal representa um peso maior quando comparado aos outros fatores

identificados na pesquisa.

Palavras-chave: Venture Capital no Brasil. Empreendedorismo. Estratégia das Start-ups.

Empresas brasileiras inovadoras. Empreendimento de alto-impacto.



ABSTRACT

Start-up companies funding is traditionally grounded in the Venture Capital industry.
Emerging markets, such as Brazil, have become more relevant in this industry only in the last
ten years. It occurred that the industry has come to rely on migration from traditional foreign
funds attracted by the growth potential for new business opportunities and government
incentives in these countries. Thus, one should consider that VC development is something
relatively new in Brazil. This study aims to identify which were the determining factors for
investors (Venture Capital) and invested ( start-up ) decided to develop a society in certain
business taking into consideration the Brazilian institutional context. The study was
conducted by the exploratory approach, thru in-depth interviews (fourteen in total) with
Brazilian investors and invested companies who had previously undergone society for up to
two years. The interviews occurred in nine matchings, or pairs of investors and invested in a
same business. The results arising from these interviews showed very similar patterns and
processes to previous researches in countries where this industry is considered developed. The
data shows, however, that in Brazil, like other emerging countries, the question of the
relationship between investor and invested is the key-factor for a deal, also indicates a higher

weight compared to other decision factors identified in this research.

Key-Words: Venture Capital in Brazil. Entrepreneurship. “Start-ups” strategy. Innovation.

Brazilian high-growth companies.



1

2

SUMARIO

INTRODUGAO ...ttt 09
REFERENCIAL TEORICO ........oovovieoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 13
2.1 O empreendedorismo de alto impacto € as ‘@azelas’.........ccoocvveeerveceeneeerieneereeneeens 13
2.2 A Venture CapPitQl............ccocceeeoeieoieeieeeeeeeee ettt 16
2.3 Os fatores de decis@o para o matching (vis@o do investidor e do investido).............. 19

2.4 A Teoria Institucional e o processo decisorio para formagéo de um negdcio entre

VICS © STAFE-UDS .eeeeveeeieeeeieeeeieteeeteeesie e sttt esteesssteesaseeeseseessseesaseeesssessseesssseesssessnsnesssseesssens 27
3 METODOLOGIA ..ottt ettt ettt b e seenaeseenee s 31
3.1 EStUAO d@ CS0....iiiiiiiiiiiiiiieriteteettetee ettt et 31
3.2 Coleta de dados . ...c..ooiiriiiiiiiiiieieeee e e e 31
3.3 A escolha da amOSTra .....cc.eeiuiriirieeiiieee e e 32
3.4 Analise doS DAdOS .....ccueeieiiiiieiee e 34
4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS.......ooiuieieeeeieeeeieeeeeeeeeeeeees e s, 35
4.1 O Processo de decis@o: perspectiva da gestora (VC).....ocovvevievveecieereenieiieeieereenne. 35
4.1.1  BUSCA POT NEZOCIOS ...cuvereieniiiienieritenieeitenteeitetesite sttt sre et saeetesbeeseesbeennenaesnnens 37
412 Pr-SCIECAD ..cuviietiiiiieiie ettt ettt et sab e eabeereeenneenns 39
4.1.3  Inicio do relacionamento ............cceerierieiriieiie et 40
414 NEZOCIAGAD woueeeueieeiieeiieteeeteete et estteeteeteeeeesteateeseesseeesseeseaaseesaseenseeseeenseenns 41
4.1.5  FormaliZago PIrEVIA ....ccceevueeieruerieniiniieieeitetenieeteeie ettt eresae et st sbeeanesaeennens 42
4.1.6  Apresentacdo a0S INVESTIAOTES .....eerveeierierieierierie ettt eee s 42
E N I A N ) ¢ )7 e T TSR 43
418 DUE AIIIGONCE ...ttt 43
4.1.9  Elaboracdo dos documentos fiNais ..........ccccveeeeiiieeiiieiiiieiiie e 44
4.1.10  Assinatura dos documentos fINAIS ........c..eevververierienierenieie et 44
4101 Aporte de Capital.......c.eeverieeienierieieeieieeeee et 44
4.2 Fatores para tomada de decis@o da VC.......ccooiviiiieieniieceeeeeee e 45
42.1 O empreendedor e sua equipe: o fator mais importante do processo de escolha
PCIA VI ettt sttt st 48
4.3  Processo de decisdo: perspectiva do empreendedor (SZArt-Up) ......cccveeveecveecreenevennen. 49
4.4  Os Fatores da tomada de decisdo do empreendedor ...........ccooeeeiieiieniniiiiecieeee. 53
4.5 O contexto institucional Brasileiro e a influéncia nas etapas ...........cceceeevevercvenennnene 57
5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS ......c.cooomiiriereieeeeeeeeeeeee e 64
6 REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .......oovoorviriireiesneessssisssisessesse s 67



T ANEXOS ..o

7.1 A —Roteiro de Entrevistas para Empreendedores (Start-up).......cceevveevevveicveecnnennen.
7.2 B —Roteiro de Entrevista Gestoras (Venture Capital) ...........cccoeeoveeoveiieiineceaeennee.



10

1 INTRODUCAO

r

O propdsito desta pesquisa € o de entender como ocorre o matching de investimento na

perspectiva do investidor (Venture Capitals) e do investido (empreendedores em Start-ups).

Considerando que a industria de PE/VC (Venture Capital e Private Equity) no mundo
desenvolvido tenha em torno de 70 anos, no Brasil ¢ algo relativamente novo com,
aproximadamente, 20 anos de atuacdo. Especificamente as VCs, segmento da industria de
Private Equity, s6 possuem atuag@o expressiva no Brasil na ultima década. Ou seja, ¢ uma
industria relativamente jovem no ambiente de negocios brasileiro. Foi também ao longo das
ultimas décadas que os conceitos de Private Equity e Venture Capital foram se delineando.
Este ultimo, como define Ramalho, Furtado e Lara (2011), ¢ “uma participagdo acionaria em
empresas inovadoras, num estdgio inicial de desenvolvimento e de alto potencial de

crescimento”.

Como sugerem Zacharakis, Macmullen e Shepherd, (2007), as informagdes incluidas na
politica de decisdo das VCs seriam as mesmas para as diversas economias. Porém, “a
extensdo com que cada informac¢ao € enfatizada ¢ determinada parcialmente pela institui¢do
econdmica em que o decision-maker opera”. A partir dessa visdo, para o caso institucional
brasileiro também os fatores considerados pelas VCs seriam os mesmos. Porém, como se trata
de uma “economia emergente” e com instituicdes relativamente menos desenvolvidas, a

importancia dada a cada fator serd diferente se comparado com outro pais de economia

desenvolvida.

Por outro lado, o empreendedor de start-up, aquele individuo que se dispde a “arriscar-se”
num negocio proprio de alto impacto, deveria apresentar fatores de decis@o racionais também
muito similares aos estudos que tratam desse perfil. Por exemplo, Botelho e Jonathan (2006)
afirmam que a escolha envolve outros fatores que ndo somente a necessidade por aporte de
capital. Em realidade, o capital per si aparece somente na quinta posi¢do dos fatores mais
relevantes na oOtica da start-up. Porém, o ambiente institucional brasileiro e a relativa
juventude da industria de VC no Brasil levam a se inferir que diferentes resultados podem

surgir, incluindo visdes distintas e/ou distorcidas sobre o papel das VCs.
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E diante dessa otica especifica das partes, que este estudo se propde a pesquisar 0 processo
decisorio que leva as Venture Capitals e os empreendedores de “Start-up” a efetivarem um

matching, tornando-se socios em determinado negocio.

Dado que néo foram encontrados, no referencial pesquisado, trabalhos que discutam a questo
a partir do matching entre as partes, 0 método empregado na pesquisa é o exploratério. A
partir de entrevistas semi-estruturadas, propde-se a examinar o processo de decisdo desses
dois individuos, no ambiente institucional brasileiro. Em suma, como objetivo geral, a

pergunta a ser respondida pela pesquisa ¢:

Considerando o contexto institucional brasileiro, quais sdo os principais fatores de decisdo nas
oticas do investidor (VC) e do investido (start-up) que foram considerados para efetivagéo do

matching na formacdo da sociedade empresarial?

Também ¢é propdsito desta pesquisa explorar as seguintes contribuicdes (objetivos

especificos):
1) descrever o processo estruturado de investimento das VCs brasileiras (da busca ao aporte);
i1) descrever os fatores estruturados da decisdo das VCs e das Start-ups brasileiras;

iii) fornecer informacdes para apoiar o processo decisorio, principalmente dos

empreendedores nas suas escolhas estratégicas;

iv) servir as VCs como fonte de pesquisa na revisdo de suas estratégias no ambiente
brasileiro, onde o papel das VCs ainda carece de esclarecimento e as instituigdes sd3o menos

desenvolvidas;

Dessa forma, no capitulo 2, o trabalho apresenta o Referencial Teorico. Trata-se da revisdo da
extensa pesquisa ja publicada sobre a industria VC e as start-ups no mundo. Além disso,
apresentam-se, nessa se¢io, os artigos que tratam de alguma maneira o processo decisério dos
investidores ¢ dos investidos, separadamente. Como complemento, foram tratados também os
estudos que discutem essa relagdo em paises desenvolvidos e emergentes, ou seja, sob Oticas

institucionais diferentes.
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Na se¢do seguinte, capitulo 3, “Metodologia”, explica-se o método utilizado na elaboracio
desta pesquisa qualitativa. Destacam-se nos procedimentos da pesquisa o estudo de caso e o

processo de saturacdo, explicados em mais detalhes na propria secéo.

No capitulo 4, “Discuss@o dos resultados”, o trabalho abordara os resultados das entrevistas,
primeiro das VCs e, em seguida, das start-ups. A partir desses resultados é que se propde a

descri¢@o dos processos decisorios das duas dticas, sob o contexto institucional brasileiro.

Por fim, no capitulo 5, “Conclusdo”, retomam-se os objetivos (geral e especificos) do trabalho
e como esses foram alcangados com a pesquisa. Também, apontam-se as limitagdes do estudo

e as recomendagdes para futuros trabalhos e pesquisas nessa area.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O objetivo deste capitulo ¢ de fundamentar a pesquisa, por meio da literatura relevante sobre
os dois conceitos basicos estudados: 1) a industria de Venture Capital (VC) e, 2) o
empreendedorismo de alto impacto. A luz desses conceitos, aten¢io especial sera prestada aos
estudos relacionados aos fatores de decisdo das partes (VCs e empreendedores) quando

buscam a realizagdo de um negdcio em conjunto.

Na primeira se¢do do capitulo, ha um breve relato historico sobre o empreendedorismo, onde
se especificam conceitos importantes sobre esse tema e, em particular, o empreendedor de alto
impacto e a realidade brasileira para essa caracteristica de negocio. Discutem-se também, os
principais fatores de decisdo do empreendedor de alto impacto ao escolher uma VC para

participar de seu negdcio.

A segunda secdo faz uma abordagem cronologica da formagao da industria de VC no mundo,
até se chegar a abordagem especifica da atuagdo dessa no Brasil. Ainda nessa se¢do, ha uma
discussdo, a partir de varios autores, a respeito do processo decisorio, agora sob a perspectiva
das VCs. Ao fim da secdo, apresenta-se uma visdo combinada das decisdes individuas (VCs ¢

empreendedores) com foco no processo de colaboracdo entre as partes.

Na terceira e ultima se¢do, discute-se a influéncia institucional aos processos decisorios.
Explica-se sua relevancia como pano de fundo para se discutir as mudangas observadas no
processo decisorio dos empreendedores e, principalmente, das VCs, quando esses individuos

atuam em sistemas institucionais diferentes.

2.1 O empreendedorismo de alto impacto e as “gazelas”

A viséo de Schumpeter (1982) do “empresario inovador” € a base conceitual emprestada para
este trabalho ao se definir o empreendedor. Ou seja, entende-se como empreendedor aquele
individuo capaz de enxergar oportunidades e desenvolver um negécio a partir delas, ainda que
ndo disponha de capital proprio. Em suma, o conceito do “empresario inovador” consegue

explicar a evolugdo da ideia de empreender nos dias atuais.
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Na era capitalista, para Schumpeter (1982), o empreendedor é o individuo impulsionador da
economia, pois seus projetos tratam o capital como base a realizacdo de atividades
econdmicas e transformacgao de produtos e servigos.

Ainda a fim de se complementar o conceito do “empreendedor”, Cable (1997, p. 144) trata de

seus conhecimentos “especificos’:

Empreendedores  especializam-se em desenvolver dois tipos de
conhecimento. Primeiro o estado de alerta para oportunidades ainda ndo
exploradas e experiéncia de trabalho para combinar recursos tangiveis e
intangiveis para explorar essas oportunidades de uma maneira novel fashion
(apud KIZNER, 1973). Segundo, empreendedores se especializam no dia-a-
dia do desenvolvimento de novas atividades de negocios. (apud MAC
MILLAN et al., 1989, tradugio nossa)

Além de uma visdo voltada para as oportunidades de inovacdo, ha um perfil definido para a

gestao de negocios e administragdo das atividades do dia-a-dia.

Dessa forma, para este trabalho, parte-se desse conceito mais amplo para se introduzir o
conceito de “empreendedorismo de alto-impacto” (do inglés, “high-growth
entrepreneurship”). Um conceito padrio aceito é definido pela.
Organizacdo para a Cooperacdo ¢ Desenvolvimento Econémico. (OECD) (2012) que
classifica como negocio de alto-impacto aquelas empresas que possuem crescimento médio
anualizado maior do que 20% a.a. por um periodo de trés anos e com, no minimo, dez
funcionarios no periodo de analise. Assim, pode-se resumir que crescimento ou impacto €

medido por numero de empregados e resultado da empresa.

Mesmo que o conceito da OECD seja considerado uma referéncia, Audrestch (2012) diz que
esse conceito faz um contraste com o mais tradicional de empresas “gazelas”. Segundo o
autor, trata-se “de todas as empresas com até 5 anos de idade com crescimento anualizado
maior do que 20% ao ano, por um periodo de 3 anos e, com 10 ou mais empregados no inicio
da observacdo”. Neste conceito, a idade ou fase da empresa ¢ levada em consideracdo para

classificar uma empresa de alto-impacto.

Para este trabalho, além de se tratar especificamente do grupo de empresas de alto-impacto, o

foco esta nas start-ups, definido pelo ciclo de vida da empresa, conforme Quadro 1, abaixo.
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Quadro 1 - Ciclo de Vida da Empresa
Fonte: RAMALHO, FURTADO ¢ LARA (2011, p.70, apud GBB, 2010)1

As start-ups s3o as empresas que estdo nas fases iniciais de “arranque” e/ou
«d . » . i , .
esenvolvimento” e, por isso, apresentam caracteristicas especificas de uma empresa ainda
em formagdo. Em outras palavras, o objeto de estudo deste trabalho estd focado na fase de
start-up de empresas de alto-impacto, que ¢ tradicionalmente conceituado como “gazelas”,
por estarem numa fase inicial. S8o essas empresas, segundo Timmons e Bygrave (1986), que
possuem na esséncia o processo de inovagdo e s@o as idealizadoras de rupturas de paradigmas
tecnoldgicos e de modelos de negdcio existentes e, dadas essas caracteristicas, possuem alto

risco inerente.

Importante notar que, ao longo deste trabalho, usa-se o termo start-up para se referir de forma

simplificada as empresas em estagio inicial com alto potencial de crescimento.

Na historia, algumas empresas bem conhecidas do mercado mundial foram em algum
momento consideradas “gazelas”, como exemplo: Apple Computer, Intel, Federal Express,
Lotus Development, Compaq, Digital Equipment Corporation, and Microsoft (SAHLMAN,

1990). No Brasil, pode-se citar mais recentemente as empresas Buscapé, Netshoes e Dafiti.

1 GBB (2010) O Processo [Online] Disponivel: http://www.globalbusinessbrokers.eu [23 Nov 2010].
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2.2 A Venture Capital

Como afirmam Gompers e Lerner (1998), muitas empresas requerem um substancial volume
de capital para financiarem o crescimento. Especificamente as empresas inovadoras e em fase
de start-ups (as gazelas) sdo, na sua maioria, caracterizadas por ativo intangivel e o alto grau
de incerteza, o que amplia a percepcdo de risco do negécio. Como consequéncia, “a incerteza
tremenda e a assimetria informacional poderdo fazer a Venture Capital a inica fonte potencial

de financiamento.” (GOMPERS; LERNER, 1998, p.151, tradu¢@o nossa)

Esses empreendedores deverdo, na maior parte das vezes, necessitar de financiamento para
desenvolverem suas ideias inovadoras e terem capacidade de escala-las, tornando-as de fato
de alto impacto, como previsto. Entram em cena para cobrir essa (e outras) lacuna (s) as

Venture Capitals (VCs), parte da industria de fundos VC/PE, como pontua Ramalho:

Private Equity refere-se, portanto, em sua definigdo estrita, a investimentos
em participagdes acionarias (equity) de empresa de capital fechado (private)
que: (i) ou ndo tem tamanho para acessar o mercado financeiro via
instrumentos publicos (como o langamento de agdes em bolsa de valores) ou
(i1) que ja possui tamanho, mas ainda nfo estd suficientemente preparada
para ter o seu capital aberto ao publico.

Os investimentos de Private Equity sao tradicionalmente divididos em
Venture Capital e Buyout, em que o primeiro se refere as participacdes
minoritdrias em empresas em estagios iniciais e o ultimo as aquisi¢cdes de
controle aciondrio em empresas nos estagios mais maduros. Ou seja, Venture
Capital ¢ um tipo de investimento de Private Equity que, por sua vez, ¢ um
tipo de alternativo de investimento em ativo financeiro. (RAMALHO, 2011,
p.75)

Afinal, como esse instrumento ajuda o desenvolvimento das start-ups?

Venture Capital per si ¢ uma forma de investimento especializada e que desempenha um
papel importante para o processo de empreendedorismo, conforme varios autores
pesquisaram, como: Bruton, Ahlstrom e Puky (2009), Fitza, Matusik ¢ Mosakowski
(2009), Fried e Hisrich (1995), Macmillan (1985), Meade (1978), Timmons e Bygrave
(1986), Tyebjee e Bruno (1984).

Como apontado nessas pesquisas, ¢ de entendimento dos diversos autores que as start-ups vao

necessitar do recebimento de aportes, principalmente, quando ha um processo de geragéo de
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inovagdo (como as industrias de sofiware, biotecnologia, farmacéuticas ¢ outras), e quando a
empresa estiver baseada em ativos intangiveis. Assim, as VCs atuam numa industria de
relevancia, pois na “economia da informag¢do” (SHAPIRO; VARIAN, 1999), as inovagdes ¢
novas tecnologias s3o, na sua maioria, oriundas de empresas start-ups com grande potencial

de crescimento.

Historicamente, os EUA s&o considerados o ber¢o da industria de Venture Capital. Sobre os
idos da industria, Meade (1978) menciona que “um dos maiores incentivos para o
estabelecimento de Venture Capitalists na Inglaterra e nos EUA foi um investimento
especifico de grande sucesso”. Gompers et al. (1998) ratificam ao mencionar que mesmo que
algumas VCs tenham sido criadas e, durante a Segunda Grande Guerra, tenham investido em
empresas emergentes de tecnologia, o marco histdrico da formacdo de uma VC foi em 1946
com o fundo American Research Development Corporation (ARDC). O exemplo de sucesso
do fundo iniciou-se com o aporte na empresa Digital Equipment Company, no valor de US§
61,4 mil (valores da época), que, por fim, gerou a “Febre das VCs” (MEADE, 1978, p.43).
Tratou-se de um caso de sucesso marcante, pois o resultado foi um crescimento médio de

88% ao ano até 1971, quando o valor da empresa ja atingia US$ 428 milhdes.

Apds as décadas de 60 e 70, quando o numero de fundos e investimentos ainda era limitado, o
investimento das VCs passou a um novo patamar, quando se formaram os primeiros fundos
na forma de “sociedades limitadas” como veiculos para captacdo. Além disso, as isengdes
tributdrias e os incentivos para que fundos de penséo investissem em VCs fizeram com que a
industria prosperasse. Com o passar dos anos, a industria foi amadurecendo e ampliando em
representatividade. Porém, ainda era o inicio de uma industria que por sua natureza de risco
sofria da caréncia de politicas ¢ instituigdes proprias. Por isso, o que contribuiu nos anos
seguintes (anos 80 e 90) para o desenvolvimento da industria foi o seu entendimento e a

criacdo de instituicdes que fomentassem essa modalidade de investimento.

Além de crescer em volume ¢ importancia econdmica, ao longo de sua historia, a industria de
VC também passou a ser considerada de grande importancia no fomento da inovacdo e do
desenvolvimento econdmico, motivo pelo qual passou a ser observada com mais aten¢do

pelos governos. Esses, por sua vez, desenvolveram instituicdes que apoiassem as VCs
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diretamente. Varios estudos sobre a importancia da industria foram pesquisados e relatam o

papel das VCs para o fomento tecnoldgico.”

Em meados dos anos 80, a industria se aproveitou do hoom de capital, e segundo Bygrave, a
industria se especializou e diversificou (TIMMONS, BYGRAVE, 1986). Mesmo com a crise

da década, os valores dos fundos alcangavam US$ 2.5 bilhdes.

Também nos anos 80, surgiram fundos (VCs) em outros paises desenvolvidos como
Inglaterra, Suécia, Italia, Franca. A partir dai, desenvolveu-se uma industria importante para o

fomento da economia e da inovagdo, como ja acontecia com os EUA.

Em resumo, ao longo da sua histéria, as VCs foram fortalecendo sua vocagdo como
instrumentos financeiros responsaveis pela capitalizacdo de empreendimentos em suas fases
iniciais. Conforme a explicagdo de Fitza (2009, p.389, tradug¢do nossa), “as VCs captam
dinheiro de investidores externos, como investidores institucionais, e injetam este capital num
fundo de VC. Os gestores do fundo VC, por sua vez, investem num portfélio de empresas.”
Conforme o mesmo autor, as VCs podem atuar na fase inicial, muitas vezes fazendo o

primeiro aporte para crescimento da start-up.

No Brasil, vimos, com a estabilidade econémica ocorrida nos idos dos anos 90, um ambiente
propicio para o desenvolvimento de oportunidades ao empreendedor. Com a estabilidade ha
uma consequente reducdo das incertezas, que para o empreendedor é fator chave para o
entendimento e determinacdo dos riscos do seu negocio. Além disso, foi visto, ao longo dos
anos, o processo de evolugdo das instituicdes econOmicas que, segundo Zacharakis,
Macmullen e Shepherd, (2007), “representam as ‘regras do jogo’, que provém incentivos e
reduzem incertezas ao acessar os custos de transagdo como: custos de se proteger direitos, de

se policiar e de se obrigar a aplicagdo dos acordos” (traducgdo nossa).

Para o desenvolvimento das VCs e de um ambiente mais propicio as start-ups, 0 governo
brasileiro desenvolveu politicas prdoprias de financiamento, como ¢ o caso da Financiadora de
Estudos e Projetos (FINEP), empresa publica de fomento a ciéncia, tecnologia e inovacdo. Ao
criar o programa INOVAR em 2001, contribuiu para consolidar a industria de VCs no Brasil e

o fomento de empreendedorismo de alto-impacto.

2 (ONORATO, 1997, ROMAIN e POTTERIE, 2004). Dados do GEM 2012 em
http://www.gemconsortium.org/docs/2645/gem-2012-global-report, (acessado em  05/05/2013). Dados
http://www.ey.com/BR/pt/Industries/Private-Equity (acessado em 07/06/2013)
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Hoje, esses e outros programas da propria FINEP ou de outras fontes governamentais

(BNDES, MCTI, entre outras) incrementam a industria de VCs ¢ o financiamento as start-

ups.

2.3  Os fatores de decisdo para o matching (visdo do investidor e do investido)

Apesar de ser considerado um instrumento financeiro, as VCs nio se resumem a apoiar o
empreendedor exclusivamente pela capitalizacdo da start-up. Como afirmam Botelho e
Jonathan (2006) em sua pesquisa, os principais fatores que determinam a decisdo dos

empreendedores quando escolhem uma VC séo, por ordem de importancia:

1- Parceria no planejamento estratégico

2- Renovacdo estratégica

3- Crescimento de curto prazo

4- Conformidade com as tendéncias do mercado
5- Falta de alternativas de financiamento

6- Ganhos pessoais

Ou seja, a questdo de uma alternativa financeira aparece na quinta posi¢do do ranking da
pesquisa, o que indica que outros fatores ligados a estratégia sdo mais importantes do que o

proprio capital.

Hsu (2004) demonstra empiricamente que a oferta de um financiamento por uma VC de boa
reputacdo tem trés vezes mais chances de ser aceita do que uma sem reputagdo. Sdo os ganhos
de credibilidade e de Networking. Ou seja, se ha diferenciacdo entre VCs, ndo se pode
considerar que o capital represente algum diferencial. Além disso, a pesquisa mostra que as
melhores VCs acabam recebendo desconto das start-ups na formagdo do prego (valuation)

para definicdo do aporte de capital.

Sobre a importancia do preco do empreendimento Hsu (2004) explica:

O prego que as VCs pagam para adquirir o capital da start-up é importante
para ambos, empreendedores ¢ VCs. Para os empreendedores, o valuation
que ¢ recebido em uma rodada de financiamento determina quanto do capital
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da empresa é vendido por um determinado montante de aporte de capital e
pode ter implicagdes no controle da empresa. VCs também se importam com
o preco. Em um evento de liquidez, VCs ganham a diferenca entre o prego
da agdo no dia e o preco que foi pago para adquirir o capital da start-up.
Interessantemente, Megginson ¢ Weiss (apud, 1991, p. 883) descrevem a
no¢do que empreendedores podem ter de comprometerem o valuation para
“pagar” pela certificagdo da VC. (HSU, 2004, p. 1809, tradugéo nossa)

A luz dessas pesquisas, pode-se inferir que o papel das VCs estd longe de terminar com o
aporte de capital numa start-up. Ainda como pontuam Fried e Hisrich (1995, p.102), “em
adicdo a inje¢do de fundos, VCs podem adicionar uma variedade de outros recursos, como
servigos operacionais, rede de contato e suporte moral.” Mais a frente complementam a lista

com imagem (ou reputago), conhecimentos gerais de negdcios e disciplina.

De forma consolidada, pode-se apontar a experiéncia, o conhecimento e o Networking como
diferenciais a serem explorados em maior ou menor intensidade por VCs e empreendedores.
Soresen (2007), por exemplo, em sua pesquisa demonstra como as VCs mais experientes
acabam por atrair mais empreendedores. Ja Cable e Shane citam outros autores e resume a

“especialidade” das VCs:

As VCs especializam-se em criar rede de relacionamento entre instituigdes e
individuos para reduzir o custo de acesso ao capital, para buscar clientes e
fornecedores, e para estabelecer a credibilidade dos mesmos (apud, Lam,
1991; MacMillan et al., 1989; Sahlman, 1990). VCs também aconselham e
monitoram start-ups, ajudando o empreendedor a formular e ter aderéncia a
sua estratégia de negdcios, e identificam os gestores apropriados para a
empresa (apud, Steier & Greenwood, 1995). (CABLE; SHANE, 1997,
p.144, tradugio nossa)

Especificamente ao falar do papel das VCs junto as empresas de tecnologia de alto impacto,
Timmons ¢ Bygrave (1986) afirmam terem observado que ha um “efeito de aceleragdo”
oriundo do envolvimento das VCs na “criagdo” das start-ups. Em suma, esses fatores deverdo

influenciar a decis@o de escolha das start-ups pela VC de preferéncia.

Ainda que o papel da VC extrapole a vis@o Unica de aporte de capital, Botelho e Jonathan
(2006) constataram em sua pesquisa que ha por parte dos empreendedores brasileiros uma

tendéncia de se gerar “mal entendidos a respeito da natureza e papel” das VCs. Esse fato
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coloca uma questdo importante quanto as expectativas dos empreendedores ao realizarem a
parceria. O empreendedor pode considerar que as VCs serdo fontes seguras de recursos
(administrativos e financeiros), sem levar em conta que estdo assinando um contrato em que
as proprias VCs terdo participagdo ativa no controle das empresas e em algumas acdes
estratégicas da administracdo. Pode-se inferir que a baixa maturidade da industria no pais seja

o principal fator contribuinte para esta visdo limitada.

Seguindo o conceito do papel da VC, além da dbvia injegdo de capital, no estudo de Amit
(1990) ha um questionamento importante quanto a escolha dos empreendedores por buscar o
aporte via VCs. Sera que ha de fato valor na relagdo com a VC? Também em Fitza (2009), a
pergunta principal ¢ o proprio titulo da pesquisa — “As VCs s@o importantes?”. O autor
conclui dizendo que VCs fazem diferenca, mas o principal fator de sucesso é a empresa e seus
recursos. Mesmo as situagdes de mercado podem explicar melhor os bons resultados da

empresa do que o fato de ser investido por uma VC.

Se para os empreendedores experientes o objetivo pela busca de uma VC esta além do aporte
de capital, por outro lado, autores como Meade (1978) afirmam que o objetivo das VCs ao
financiarem start-ups tem foco na racionalidade financeira de quanto maior ¢ o risco, maior

devera ser o retorno para compensa-lo.

Partindo dessa vis@o, as VCs buscam em suas escolhas encontrar negocios que representem

retornos acima da média de mercado e que reduzam ou mitiguem os riscos envolvidos.

Na esséncia, o foco nos riscos sera o grande diferencial para o sucesso das escolhas de
investimento de uma VC. Macmillan, Siegel ¢ Narasimha (1985, p.119) afirmam que as VCs
devem olhar o investimento a partir de 6 categorias de riscos: “risco de perder o investimento
inteiro; risco de ndo conseguir uma saida de liquidez; risco de falha de implementagdo da

ideia; risco competitivo; risco da falha do gerenciamento; e risco da falha de lideranga.”

Além dos riscos acima relacionados, ha também exposicdo aos comportamentos

oportunisticos por parte do empreendedor.

Ao realizar o investimento, o Venture Capitalist se expde aos riscos
associados ao negdcio (inovagdo) e a gestdo da equipe empreendedora.
Ambos os riscos sdo potencializados por assimetria de informacdes e de
competéncias entre as partes. Dessa forma, tanto o Venture Capitalist quanto
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a equipe empreendedora enfrentam os problemas de agéncia, particularmente
os de selecdo adversa e risco moral. (ROBINSON; WASSERMAN,1999,
p.100, tradugdo nossa)’

Os empreendedores em alguma medida conhecem melhor sobre sua capacidade de gestdo e
sobre seu negdcio e, por isso, podem usar essa assimetria informacional a seu favor e de
forma oportunista (sele¢do adversa e risco moral) como explicam Shane e Cable (2002). Os
autores afirmam que de forma racional, para se evitar esse oportunismo, as VCs buscam
contratos, estabelecer fases para capitalizagdo e deslocamento do risco. Além disso, citam que
os autores como Venkataraman defendem que o relacionamento (social ties e social
obligation) serve para essa mitigacdo. Entende-se, a partir dos autores citados, que ambas

visdes econdmicas e sociais devem ser consideradas para que a avaliagdo seja completa.

Com base nesse entendimento, quais seriam os principais fatores para que as VCs tomassem
suas decisdes de investimento? E, como as VCs trabalham para aumentarem suas chances de

sucesso e mitigarem os riscos envolvidos no negécio?

Segundo Fried e Hirisch (1994), o processo decisdrio das VCs da forma como historicamente
foram pesquisadas visavam estudar os critérios de decisdo a partir da andlise das etapas desse
processo. Diferentemente, esses autores se apoiaram na visdo processualista de analise. Eles

justificam com a visdo de Sandberg, Schweiger e Hofer (1988). que dizem:

O processo decisorio humano nao pode ser estudado a partir das decisdes
finais. Os processos perceptivos, emocionais e cognitivos que por fim levam
a escolha de uma alternativa na decisdo deve também ser estudada se
quisermos ter um entendimento adequado do processo decisério humano.
(SANDBERG et al., 1988, tradugdo nossa).

3 Milgrom e Roberts (1992, p.150) explicam “sele¢do adversa”como sendo um “problema de oportunismo pré-
contratual”, ja que uma das partes, no caso deste trabalho, o empreendedor, conhece mais sobre si e sobre sua
ideia do que a VC. Ja “risco moral” é explicado pelos autores (1992, p. 167) como sendo uma “forma pds-
contratual de oportunismo” que aparece por causa de a¢des que possuem consequéncias a eficiéncia, que ndo sao
livremente observaveis e, por isso, as pessoas (no caso o empreendedor) que tomarem essas agdes podem estar
buscando atenderem seus proprios interesses as custas de outros (no caso as VCs.)
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Assim, Fried e Hirisch (1994) classificaram 15 (quinze) critérios comuns observados do
ponto-de-vista da escolha do investimento pelas VCs que podem ser distribuidos conforme

Quadro 2, abaixo:

Conceito do Negacio Perfil da Gestdo Potencial de Retorno

Potencial para ganhos de A pestio deve demonstrar confianga e Deve possuir uma
crescimento | expansio mntegridade possibilidade de saida

Idéia de Negocio existente ou

A pestio deve demonstrar um historico Potencial para altas taxas de

e B s |
2 |que pudesseir 2o mercadono| 6 de bons resultados 14 retorno
curto prazo
Conceito de negocio deve . . .
= (O gestor deve =er realizta. A nogio de O retorno abzoluto tambem
3 oferecer uma vantagem 7 = 15

risco € muito importante. devera ser alto

competitiva clara

Deve possuir um
4 | requenimento de capital 8 | Trabalhar ardualmente, ser determmado
razodvel

9 Ser flexivel

10 Entender do negocio

11 Experiéncia em liderar

12 Experiéneia em Geréncia Geral

Quadro 2 - Critérios Gerais — decisdo VCs
Fonte: Adaptado de FRIED e HIRISCH, 1994, p.30 (tradugdo nossa).

Percebe-se pelos critérios, que a preocupacdo para a VC é conseguir coletar informagdes,
reduzindo assimetria informacional e, por fim, ser capaz de decidir dentro de um processo em

que o risco seja mais controlavel.

Além desses critérios, os autores também propdem um modelo de etapas entre a escolha até o

fechamento do negdcio entre VCs e empreendedores, conforme consta no Esquema 1, abaixo.
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Proposta de
Investimento

|

Filtro Especifico
das V(s

Filtro Genérico

Primeira Fase
da Avaliacdo

Segundo Fase
da Avaliacdo

Fechamento

Proposta do Fundo

Esquema 1 — Processo de Investimento das Venture Capitals
Fonte: FRIED e HIRISCH, 1994, p.31, (tradug@o nossa)

A criagdo de um processo padrio para escolha ajuda as VCs a coletar informagdes, gerar
eficiéncia nas avaliacdes e mitigar alguns riscos pré-contratuais (selecdo adversa). Porém,
como afirma Sahlman (1990), langar mao de um processo para apoiar a decisdo de qual start-
up investir ndo ¢ suficiente para mitigar todos os riscos. Também em Bruton (2009,) destaca-
se que além da “selecdo do negdcio”, outras duas etapas sdo importantes ao modelo das VCs:
“processo de monitoramento” e “processo de saida”. Ou seja, apds a escolha e o aporte, a VC
ja& deve possuir mecanismos de incentivo e de puni¢do para evitar o risco moral ou conflitos

de interesses que possam aparecer.

Sahlman (1990) sugere que sdo, principalmente, os contratos entre VCs e empreendedores a
forma de se regular essa relagdo. Em geral, esses autores afirmam que os contratos devem

trabalhar os seguintes dispositivos:
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1) Criar estagios para o compromisso do capital e preservar a op¢do de abandonar o

negocio,
2) Criar um sistema de compensacdo diretamente ligado a criag@o de valor,
3) Envolver-se na administragdo para o apoio e monitoramento da gesto,

4) Preservar maneiras de forgar a gestdo a distribuir resultados e de saida (?) para o

investimento.

Além da questdo juridico-contratual que, em grande medida, dependera de institui¢des que
deem validade ao processo. Outros estudos levantam a questdo do relacionamento entre
individuos no processo de escolha, visando a mitigagdo de riscos. Conhecer ¢ estreitar lacos
aumentam as obrigagdes sociais € reduzem o custo de se obter informagdes. Por meio de
entrevistas Shane e Cable (2002) concluiram que as empresas que n3o conseguiram
financiamento eram de fora do circulo social de conhecimento de financiadores (VCs, por
exemplo). Segundo os autores, essa relacdo pode reduzir algumas incertezas e assimetria
informacional. Também, ajuda no processo de “generosidade” entre as partes, que se pode

traduzir também como um processo de colaboragio.

Essa capacidade de mitigar riscos e aumentar as chances de sucesso do negocio é o que

diferencia as VCs experientes (ou de maior sucesso) das outras.

Venture Capitalists possuem um papel Gnico no Mercado de capitais, onde
elas atuam como financiadores intermediarios entre provedores de fundos e
empresas de alto-impacto jovens em necessidade por capital de risco (CHAN
et al., 1990). Suas habilidades de gerenciar os problemas de selecdo adversa
e resolver assimetria de informacéo na empresa que elas investem é um fator
de sucesso crucial (ADMANTI; PFLEIDERER, 1994). (apud, ISAKSSON;
CORNELIUS; LANDSTROM, 2004, p. 2, tradugio nossa).

Em geral, percebe-se que, na maioria das pesquisas, ¢ dada maior énfase ao processo de
escolha das VCs e sua forma distinta de estabelecer o relacionamento com os

empreendedores. Porém, como afirma Sahlman:
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Ainda que pareca que as VCs retenham a maior parte do poder no
relacionamento com empreendedores, existem checagens e balanceamentos
no sistema. VCs que abusam dos seus poderes vdo achar dificil atrairem os
melhores empreendedores, que possuem a opgdo de acessarem outras VCs
ou outras fontes de capital que ndo VCs. Sobre este assunto, a decisdo de
aceitar dinheiro de uma VC pode ser vista com uma decisdo consciente do
empreendedor pela maximizagdo do valor presente do negdcio.
(SAHLMAN, 1990, pag. 513, traducdo nossa).

Ou scja, ao se trabalhar conjuntamente a visdo de que tanto VCs quanto empreendedores
possuem a oportunidade de procurarem outros parceiros ou negdcios, entende-se que hd um
processo decisorio para ambos. Empreendedores de um lado ¢ VCs do outro possuem
interesses especificos. Esses, se conjugados e regulados, determinardo o sucesso do
relacionamento e grande parte do sucesso do negocio (ja que existem outros fatores exogenos
ao relacionamento que podem influenciar também). A partir do entendimento dos principais
fatores da decisdo das start-ups (empreendedores) e das VCs, pode-se determinar uma viséo

completa do estabelecimento do negocio.

Em Cable e Shane (1997), por exemplo, abre-se uma discussdo do relacionamento e dos
interesses conjuntos. Na pesquisa observa-se que as partes sdo especializadas em “tarefas” e
“conhecimento” diferentes, o que agrega valor a relagdo. Porém, essa relagdo, num mercado
ndo-cficiente, s6 se torna possivel a partir da colaboragdo. (CABLE, SHANE, 1997, p.146).
Os autores langam mao da teoria dos jogos para explicarem a importancia da relacdo de

colaboragdo entre VCs e empreendedores para determinar o sucesso de um negocio.

O fato de que relagdes sustentaveis de cooperagdo entre empreendedores ¢
VCs possam ser desenvolvidas na auséncia de um Uinico sistema legal sugere
que a industria da VC pode se tornar internacional sem que aumente
drasticamente os riscos inerentes no relacionamento € sem causar o colapso
das solugdes cooperativas sobre as quais a industria ¢ fundamentada.
(CABLE; SHANE, 1997, p.172, traducdo nossa)

Em suma, o processo decisdrio de escolha entre empreendedores ¢ VCs possui elementos
econdmicos, juridicos e sociais. A colaborag@o, por sua vez, pode apoiar em grande medida os

processos decisorios e de formalizagdo da sociedade no negdcio. Ainda, como defende Cable
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e Shane (1997), a colaboragido pode explicar como as VCs atuam em ambientes institucionais

diferentes dos paises desenvolvidos.

2.4 A Teoria Institucional e o processo decisério para formacio de um negocio entre

VCs e start-ups

Em vista da necessidade de se balancear interesses das VCs e dos empreendedores, surge o
pano de fundo institucional, que regulamenta em outras medidas essa relagdo. Nos EUA e na
Europa, ou seja, nos paises desenvolvidos com instituicdes tradicionalmente bem
estabelecidas, a industria das VCs prosperou em cima de instrumentos juridico-institucionais
que trabalham como engrenagens importantes para regular o relacionamento ao estabelecer

limites, direitos e deveres das partes na relagéo.

Segundo Khanna, Kogan e Palepu,

Os mercados mais avangados para produtos, pessoas e capital, sdo cheios de
institui¢des, que funcionam como o mecanico independente do mercado de
carros usados. Estas instituicdes, que intermediam as transagdes entre
vendedores e compradores de bens ou servigos, executam essencialmente a
mesma fun¢do — mitigando problemas com altos custos de transag@o, gerado
principalmente pela assimetria de informacgdes entre os compradores e
vendedores, o que resulta em potenciais conflitos de interesse. (KHANNA,
KOGAN e PALEPU, 2006, p.70)

Ou seja, observa-se que as instituicdes regulam o mercado e de forma explicita determinam as
regras do jogo. Assim, deve-se considerar que mitigam comportamentos oportunistas e

possiveis conflitos de interesse.

A teoria institucional incrementa o ferramental econdmico ao trazer mais relevancia aos
elementos sociais e culturais do processo decisorio, como esclarecem em seu estudo Ahlstrom

¢ Bruton:



28

Organizagdes estdo cercadas ndo somente de arranjos institucionais das suas
industrias, mas também dos padrdes institucionais especificos dos paises.
(Busenitz, Gomez, & Spencer, 2000). A diferenga institucional em paises
estende-se além das diferengas basicas culturais aos elementos fundamentais
de leis e regulamentagdes dos paises, policiamento, normas de negocio e
tradigdes comerciais (Kostova, 1997; Orru, Biggart, & Hamilton, 1991).
Institui¢cdes sdo tipicamente situacdes especificas, assim as caracteristicas
institucionais de um paises deveria ser avaliada com respeito a um fendmeno
especifico e ndo em termos de arranjos gerais. (Busenitz et al., 2000; Orru et
al., 1991). (apud, AHLSTROM; BRUTON, 2006, p. 302)

A lente da teoria institucional ¢ utilizada por varios autores para estudar a influéncia desta aos
investimentos das VCs. Em Isaksson, Cornelius e Landstrom, (2004), discute-se a influéncia
dos modelos institucionais na padronizacdo dos contratos juridicos das VCs na Suécia. Por
outro lado, Zacharakis; McMullen; Sheperd (2006), Batjargal (2007), Bruton; Ahlstrom; Puky
(2009) oferecem visdes da questdo institucional em diversas economias (EUA, China, Coréia
do Sul, Russia, América Latina e Asia) com a premissa de serem realidades institucionais

distintas, o que influencia o processo decisorio e a relacdo entre VCs e empreendedores.

La Porta et al. (1998), por sua vez, demonstra a relagdo entre o sistema legal, o
desenvolvimento de um pais e a liquidez dos mercados de capitais desse. Essa relagdo mais
uma vez confirma a importancia da visdo institucionalista ao analisarmos a industria de VCs.

Sobre o assunto, Ahlstrom e Bruton concluiram:

VCs contam com um regime institucional estavel com a previsibilidade das
regras da lei e o regime de observincia da mesma para facilitar e
salvaguardar seus investimentos (apud Cardis, Kirschner, Richelson,
Kirschner, & Richelson, 2001). Em adi¢do a estabilidade legal, VCs buscam
por ambientes com mercados eficientes para os controles de capital e
corporativo, que prontamente permitam saida para ventures bem como
sistemas com corrup¢do minima (apud Wright & Robbie, 1998). Esta
estabilidade e previsibilidade institucional reduzem as incertezas e riscos, e
aumenta as chances para o sucesso de um novo negocio.(AHLSTROM;
BRUTON, 2006, p.300, traducdo nossa)

A partir da visdo da necessidade de se criar uma estabilidade institucional para que a industria
de VC se desenvolva, Leed e Sunderland (2003) questionam se o modelo dessa industria, que
funciona para paises desenvolvidos, talvez enfrente limitagdes para conseguir se desenvolver

em paises que ndo disponham de institui¢des formais desenvolvidas. Em sua hipotese os
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autores pontuam sobre trés fatores que impedem que as VCs prosperem nesse ambiente: 1)
niveis baixos de governanga corporativa; 2) falta ou fraqueza do sistema legal que faga valer

contratos; e 3) mercado de capitais incipiente.

Entdo, como explicar que as economias emergentes sejam atualmente o foco de
desenvolvimento e de crescimento das VCs? Como empreendedores e, principalmente, as
VCs trabalham para mitigar a falta de elementos institucionais para apoiar no seu processo

decisério?

Zacharakis, Macmullen e Shepherd (2007), ao analisarem o processo decisorio das VCs em
trés paises com maturidade institucional distintas (EUA, Coréia do Sul e China), chegam a
conclusdo de que ha um processo decisério com fatores similares para busca de
empreendedores, porém, a importancia dada a fatores classificados como “informacdo de
mercado” e “fatores humanos” do empreendedor muda relativamente com o grau de
maturidade institucional. Ou seja, percebe-se que em paises com lacunas institucionais

maiores as VCs vio considerar fatores humanos de forma mais enfatica.

O mesmo ¢ visto na pesquisa de Batjargal, (2007) que analisou as questdes das referéncias
pessoais e lagos de relacionamento para o processo decisorio dos investimentos das VCs em
dois paises emergentes, China e Russia. Segundo o autor, na China, as VCs acreditam muito
nas relagdes pessoais (lagos de relacionamento chamados em mandarim de Guanxi). Ou seja,
acreditam que os lacos pessoais criam uma relagdo de confianga que reduz as incertezas e os
riscos associados com o investimento. Ainda nessa pesquisa, o0 mesmo € observado na Russia,
onde existe também uma “rede social” (conhecida como svyazi) que ¢ utilizada na falta de

instituigdes que regulem as relagdes entre VCs e empreendedores.

Em outras palavras, a maneira como confianca interpessoal facilita
transagdes ¢ dependente do contexto institucional e confianga geral daquela
sociedade. Quanto menor ¢ a confianga geral, maior a confianca em
individuos do que em instituigdes, regras e normas. (BATJARGAL, 2007, p.

1010).

Em seu trabalho, Ahlstrom e Bruton (2006) expandem a visdo de outras pesquisas anteriores
que explicam como a rede de relacionamento substitui a falta de institui¢des, e buscam

demonstrar que a industria de VCs pode funcionar ainda que faltem institui¢des formais.
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De forma complementar ao conceito sobre rede de relacionamento, pode-se dizer que o
processo de cooperagdo e confianga devera aparecer também como um fator importante na
relagdo entre VC e empreendedor, principalmente quando faltarem instituicdes. Como visto
em Cable e Shane (1997) a relagéo prévia e pds-investimento por meio da cooperagdo entre as
partes ¢ essencial para o sucesso da relacdo. Scarbrough et al (2013) também indica a
necessidade de se criar confianga ¢ um processo de colaboragdo entre as partes,

principalmente para o investimento em start-ups de alto impacto.

Enfim, para esta pesquisa, ¢ de se esperar que a partir da lente institucional, o processo
decisoério entre VCs e start-ups no Brasil siga a mesma orientagdo vista nas pesquisas feitas
em outros paises emergentes. A questdo do relacionamento entre as partes e o foco no
Networking devera constar como um fator relativamente importante no processo decisorio da
relacdo de negécios. E de se esperar que no Brasil, como na Coréia do Sul, China, Russia e
outros paises emergentes, 0 contorno macro institucional formal seja secundario no processo

decisorio e na relagdo entre VCs e empreendedores de alto impacto.

Principais Temas Principais Referéncias
O Empreendedor JR. EVANS, George Heberton (1966); SCHUMPETER. Joseph
Alois (1982)
A indistria de VC FRIED, Vance H; HISRICH, Robert D. (1994); FRIED, Vance

H; HISRICH. Robert D. (1995}

A quest3o institucional na indiistria de VCs AHLSTROM, David; BRUTON, Garry D (2006); BRUTON,
Garry D; AHLSTROM, David; PUKY, Tomas (2009);
ISAKSSON. Anders; CORNELIUS. Barbara: LANDSTROM.
Hanset al (2004)

A atuagio das VCs em paises emergenies BATJARGAL, Bat (2007); SHANE, Scott; CABLE, Daniel
(2002); ZACHARAKIS, Andrew L; MCMULLEN, Jeffery § ;
SHEPHERD, Dean A (2006)

A visdo do empreendedor BOTELHO, Antonio J J; JONATHAN, Eva G (2006);
GHOBRIL et al (2006); HSU. David H (2004); LOPES et al
(2006)

A Colaboragio (dilema dos prisioneiros) CABLE, Daniel M; SHANE, Scott (1997)

Quadro 3- Principais referéncias (resumo por temas)
FONTE: Referencial tedrico. Analise propria.
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3 METODOLOGIA

3.1 Estudo de Caso

Este estudo trata de uma pesquisa (basica) qualitativa, exploratoria. Assim, emprega-se o
raciocinio indutivo a partir do estudo de casos de relacionamento entre VCs e start-ups. O
foco esta no processo decisorio dos gestores das VCs e dos empreendedores em start-ups
quando estdo em busca de realizarem um negdcio em conjunto (matching). Sobre a pesquisa

qualitativa, Godoy explica:

De maneira diversa, a pesquisa qualitativa ndo procura enumerar ¢/ou medir
os eventos estudados, nem emprega instrumental estatistico na analise dos
dados. Parte de questdes ou focos de interesses amplos, que vao se definindo
a medida que o estudo se desenvolve. Envolve a obtengdo de dados
descritivos sobre pessoas, lugares e processos interativos pelo contato direto
do pesquisador com a situagdo estudada, procurando compreender os
fendmenos segundo a perspectiva dos sujeitos, ou seja, dos participantes da
situagdo em estudo. (GODOY, 1995, p.21)

Assim, o método oferece uma aplicag@o interessante para pesquisas com carater descritivo e
com enfoque na interpretacdo dos dados. Na pratica para este trabalho, dado o historico da
industria de VC no Brasil e, o numero relativamente baixo de publicagdes na area no pais, o
método permite a identificacdo de padrdes e processos aplicados pelos atores no contexto

institucional brasileiro.

Além disso, como nio houve a verificagdo de publicagdes explorando a visdo a partir das duas
perspectivas de um negdcio em comum, o estudo de caso permite a verificagdo de novos
elementos e dimensdes que podem surgir ao longo das entrevistas e/ou na consolidagdo dos

dados.

3.2 Coleta de dados

A técnica empregada para coleta de dados foi a de entrevistas em profundidade. Como explica

Godoy (1995), esta é a forma mais comum de coleta de dados nos estudos de caso.
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Para a pesquisa, utilizou-se um roteiro para entrevistas individuais semiabertas, uma vez que
permitem as discussdes ¢ interagdes entre atores. Conforme explica Vergara (2009), “como
em entrevistas podem ocorrer insights ao entrevistador durante a sua ocorréncia, a semiaberta
permite o aproveitamento desses insights para recompor o roteiro, enriquecendo a coleta de
informagdes”. Por fim, por meio das perguntas e dos registros detalhados dos entrevistados

buscou-se gerar informagdes relevantes a serem tratados na pesquisa.

Em suma, na estrutura semiaberta de entrevistas houve uma busca pela narrativa das
experiéncias ¢ relatos das ac¢des dos investidores ¢ dos investidos. A intengdo era de se
capturar uma sequéncia de acdes e fatores de decisdes que pudessem ser formatados num

processo ou padrao.

33 A escolha da amostra

O foco da pesquisa esta nas start-ups ¢ VCs que atuam no mercado brasileiro, onde pesquisas

sobre atuacgdo da industria de VC ¢€ relativamente jovem e pouco explorada.

Dessa forma, partiu-se de uma amostra de VCs que investem em empresas de tecnologia,
porém de setores distintos. A partir dessas, utilizou-se o método de snowball para se
incrementar a amostra. Ou seja, por meio da interagdo com a VC, solicitou-se o acesso as
start-ups, investidas. Vergara (2009) explica que o numero de entrevistas deve prosseguir
enquanto houver novas perspectivas e informacdes originais. Por outro lado, deve se encerrar
quando as informag¢des forem redundantes, ou seja, chegou-se ao ponto de saturagdo. Em
suma, na pesquisa, a saturagdo ocorreu quando foram observados padrdes e processos claros
sob as duas oticas.

Para determinacdo de qual start-up indicar, solicitou-se que as VCs recomendassem casos de
negocios em que tenham participado ha pouco tempo (até dois anos). A intengdo era de se
capturar as considera¢des mais recentes, ainda que o negdcio nio estivesse amadurecido. Com
a amostra inicial definida, aplicou-se a entrevista (semi-estruturada) junto aos principais
atores, ou seja, os decision makers - por parte das VCs - e os socios “empreendedores” - pelas
start-ups. Importante mencionar que as entrevistas foram realizadas separadamente, com

empreendedores e com as VCs.
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Ao longo de trés meses (de agosto a outubro de 2013) foram realizadas 14 (quatorze)
entrevistas individuais. Dessas, 4 (quatro) foram realizadas junto aos gestores das VCs e 10
(dez) foram junto aos fundadores e diretores das start-ups. Houve um caso de start-up
(Diagnext) no qual foram realizadas duas entrevistas, primeiro com um Diretor e, depois, com

o Sécio, a fim de se complementarem as informagdes.

Conforme mencionado, foi considerado na sele¢do da amostra o critério de escolha de
matchings de negocios entre Investidor e Investido ocorridos nos ultimos 2 (dois) anos.

Assim, foram totalizados 9 (nove) matchings, conforme descrito abaixo no Esquema 2.

VENTURE CAPITALS STARTUPS
(entrevistadas)

matchings realizados (entrevistadas)

1
Ingresse

DGF Investimentos

=]

Resultado Digital

3 Diagnext

Inseed Investimentos

Nanovetores

Medicinia

Monhashees

. Neotriad

Esquema 2 — Matchings das entrevistas consideradas para a pesquisa

FONTE: entrevistas com VCs e Start-ups. Analise propria
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A partir das entrevistas realizadas, foi possivel se elaborar a formatacdo dos processos de
decisdo de ambos, VC e start-ups, quando interagindo no ambiente de negocios brasileiro. A
construcdo das etapas desses processos aconteceu por meio da busca por padrdes nas
respostas das entrevistas. Ou seja, ao longo das varias entrevistas, buscou-se o refinamento
das respostas para que fossem demonstrando tendéncias e esclarecendo os padrdes do

processo de decisdo dos individuos.

Por fim, as questdes €ticas previstas foram tratadas por meio do sigilo, com publicagdo apenas
das informagdes e citacdes, que foram previamente acordadas, por escrito, pelos
entrevistados. Por nfo terem sido autorizadas pelos entrevistados, a pesquisa ndo apresenta as
transcrigdes na integra das entrevistas gravadas. Vale ainda mencionar que as empresas foram

escolhidas com base na aceitagdo de participarem espontaneamente da pesquisa.

3.4 Analise dos Dados

A anadlise de dados comegou a ser trabalhada ao longo das entrevistas. Como ressalta Creswell
(2010), “a analise dos dados € um processo continuo durante a pesquisa”. Na pesquisa
qualitativa exploratéria hd uma interacdo grande entre a elaboragdo dos resultados e sua
revisdo ao longo do processo de coleta de dados. Assim, a ideia ¢ a busca por cddigos,
categorias e propriedades que sejam relacionaveis e, que assim, constituam as bases tedricas

durante a analise.

Ou seja, a partir do método indutivo, elaborou-se uma visdo sobre o processo de decisdo das

VCs ¢ das start-ups, sob o contexto institucional brasileiro.

Ainda, ao longo da analise dos dados coletados, quando as informag¢des ndo pareciam
conclusivas houve a complementagio da amostra com a inclusdo de mais entrevistas até o
ponto de saturagdo, conforme previamente indicado. Houve também em alguns casos o
feedback junto aos entrevistados para se confirmarem registros e se validarem padrdes

construidos.
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4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Pelo fato do ponto de saturagéo ter sido mais facilmente atingido nas entrevistas com as VCs,
inicia-se a discussdo dos resultados a partir dessa dtica. Na sequéncia, trata-se do processo

decisério do empreendedor.

4.1 O Processo de decisiao: perspectiva da gestora (VC)

Inicialmente, para se entender o processo de tomada de decisdo da VC, é preciso antes
esclarecer as etapas do seu processo de investimento. A luz dessa compreensdo sera mais facil
entender o que faz uma gestora VC tomar a decisdo de realizar o aporte em determinada start-
up. Abaixo, no Esquema 3 ¢ possivel destacar as etapas identificadas na pesquisa. Na

sequéncia, cada etapa do processo sera discutida.

Busca por negocios

Pré-Selecao
)
Imicio do
Relacionamento

Negociacio

Formalizacdo
Prévia
{
Avaliacio dos
Investidores

Aprovacao

DueDiligence

Aportede Capital

Esquema 3 — Processo de Investimento das Venture Capital no Brasil
FONTE: entrevistas com VCs. Analise propria
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Notem que, quando comparado com as etapas identificadas no trabalho de Fried e Hirisch
(1990), apesar de uma nomenclatura diferente, as etapas sdo similares. No Brasil, as VCs
entrevistadas deram énfase as atividades que sdo cruciais para a avaliacdo, por exemplo,
destacando, especificamente, o processo de inicio de relacionamento, descrito por varios
gestores como “inicio do namoro”, numa analogia ao processo de relacionamento entre
pessoas. Segundo mencionam as VCs, € nesse momento que se faz o mapeamento do perfil do

empreendedor para posterior avaliacdo formal.

Além disso, como ¢ possivel notar na figura, o processo final de formalizagdo documental e
due diligence aparecem destacados nas entrevistas com as VCs brasileiras. Pode-se inferir que
sdo etapas relevantes para o processo no Brasil, devido as questdes institucionais. Ou seja,
devido as dificuldades juridicas, contabeis e trabalhistas, que tornam o ambiente de negocios
brasileiro relativamente complexo ou menos propicio ao desenvolvimento do

empreendedorismo, as etapas podem ser consideradas relativamente importantes.

Busca por negdcios Proposta de
ST — L Investimento

s
- ~ -
Pré-Selecdo . “ea Sl

Origem
Inicio do o

Relacionamento
Filtro Especifico

Negociacao

Formalizacio s Sa - Wy
. S . . Filtro Gené
Previa S . el
* “"'\h \“‘ \‘.‘.‘.

Avaliacido dos

Primeira Fase

Investidores da Avaliacio

Aprovacio

Segundo Fase
da Avaliacao

Fechamento

Aporte de Capital % proposta do Fundo
Esquema 4 — Processo de Investimento das Venture Capitals vs. Processo no Brasil Fontes:

HIRISCH; JANCOWICZ, 1990, p.31, (tradugdo nossa) e entrevistas com VCs. Analise propria
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Abaixo, cada etapa serd descrita com base nas discussdes e informacdes coletadas durante as

entrevistas.

4.1.1 Busca por negdcios

O processo de busca por negocios ou originagdo de oportunidades, como chamam as VCs, ¢
também definido como o pipeline do fundo. Para o fundo, esse trabalho pode ocorrer das

seguintes formas:

Reativa: o empreendedor entra em contato com a VC e demonstra o interesse em receber
algum aporte. Por existir um problema de “auto-selecdo” (consequentemente, mais suscetivel

a selegdo adversa), as VCs apontaram para o fato de que esta via ¢ geralmente pouco efetiva.

Em geral a gente procura [...]. O que ndo quer dizer que ndo exista uma
procura forte por parte do empreendedor. Por exemplo, no fundo CRIATEC
tivemos 1.900 empresas cadastradas no funil, dessas a gente aproveitou 36.
Essas ndo necessariamente foram tiradas do filtro. Podem ter sido da busca
nossa da VC.* Historicamente, o percentual de coisas que chegam frias, sem
nenhum contato e que foram adiante é muito baixo.” Contato de start-up via
site (da VC) ¢ zero efetivo.® (informagdes verbais)

Participacdo na midia (eventos, publicacdes): em algumas entrevistas foram mencionadas a

participacdo das VCs em eventos da area de tecnologia, ou mesmo em eventos técnicos com
rodadas de negdcio, quando o empreendedor tem a possibilidade de explicar sobre seu
negocio. Conforme Perez (2013), no caso especifico da Inseed (VC), a estratégia pode ser a
de realizarem eventos proprios de captacdo. Por exemplo, os roadshows que essa VC faz para
divulgar o processo de abertura de captagdo e originagdo. O evento tem o objetivo de
esclarecer a tese do fundo e o modelo para elegibilidade de start-ups que quiserem receber

aporte. Esse método, como apontam os proprios gestores, mostra-se bem efetivo, pois abrange

* Entrevista concedida por PEREZ, Francisco (Inseed). Entrevista VC ITI. [Set.. 2013]. Entrevistador:
Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.

> Entrevista concedida por ARIPPOL, Patrick (DGF). Entrevista VC L. [Ago. 2013]. Entrevistador:
Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.

% Entrevista concedida por GRYTZ, Eduardo (Performa). Entrevista VC II [Set. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.
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mais start-ups e, a0 mesmo tempo, esclarece o perfil de elegibilidade no processo de busca
por aporte. Também como objetivo especifico, visa apoiar no desenvolvimento da industria de
VC no Brasil, ao desmistificar essa modalidade de investimento ao publico em geral. “A
busca pro-ativa € que da resultado [...], fazemos muitos roadshows de divulgagido de fundo

[...], assim, ndo é uma busca one to one, ¢ uma busca one to N (informagéo Verbal).7

A partir das entrevistas, observou-se que o processo de participagdo em eventos ¢ na midia ¢
um dos mais usuais das VCs na elaboragdo de um pipeline de investimento. Pode-se inferir
que esse ¢ um cendrio tipico de paises emergentes onde a industria de VC ndo estd ainda
consolidada. Assim, ha necessidade de se gerar conhecimento a respeito da industria de VC e

o0s eventos acabam por alcangar esse objetivo especifico.

Estudo de mercado (Cold Call): algumas VCs tém um processo estruturado de estudo de

mercado. A partir desses estudos internos, fazem o mapeamento dos potenciais mercados e
dos potenciais empreendedores para enfrentarem os desafios de crescimento. Em suma, ao
estudarem tendéncias e potencialidades da inovagdo, fazem um levantamento de empresas
e/ou empreendedores existentes ou potencialmente preparados para explorar tais tendéncias.
A partir dessa identificagdo, iniciam-se as conversas com os empreendedores. “Cold Call é
basicamente quando gostamos muito do mercado, tentamos conhecer as empresas, CEOs e
pessoas pessoalmente para identificar se em alguma dessas empresas, nés podemos investir.”

(informagao verbal)8

Indicacdo e referéncia (Networking): durante as entrevistas essa modalidade de busca aparece

como o método mais eficaz. As VCs mencionam trabalhar com parcerias de colaboragio entre
si, aceleradoras, incubadoras e com profissionais de referéncia, que possam atuar como
dealmakers ou técnicos numa avaliagdo. Segundo Grytz (2013) da Performa Investimentos
(informagio verbal)’, o contato de start-up em eventos e por referéncias de qualidade sio bem

efetivas para a originagdo.

Em geral, esses contatos identificam perfis similares ao da VC e apresentam as partes para o
inicio do relacionamento. Essa “rede” de referéncia acaba por potencializar a capacidade das

VCs de buscarem e pré-selecionarem as start-ups.

" Ibid. PEREZ, Francisco, 2013
¥ Ibid ARIPPOL, Patrick, 2013
? Ibid. GRYTZ, Eduardo, 2013
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Em referéncia as varias modalidades de originacdo mencionadas acima, Arippol (2013)
comenta: “Networking de todos ¢ o que é o mais sniper. Se vocé (VC) trabalhou bem o
Networking eles mandam as coisas mais relevantes.” (informagéo verbal)'’. Na visio do

entrevistado, as indicac¢des vindas do networking funcionam de forma efetiva para a selegfo.

4.1.2 Pré-Selecio

E necessario que exista esse primeiro filtro para que a VC, como mencionam os entrevistados,
possa entender se o negdcio atende a tese especifica do fundo. Ou seja, se o fundo define uma
industria ou um tipo de modelo de negodcio para atuar, precisa entender se a start-up tem
aderéncia com a tese proposta. As VCs entrevistadas possuiam fundos diversos, alguns sem
teses especificas, outros bem estruturados sob uma determinada tese. Sdo exemplos (ndo

exaustivos) de teses das VCs entrevistadas:

1) Inovagdo em “cleantech”

i) TI para 6leo e gas

i) “Agrotech”

iv) Tecnologias B2C

V) “Biotech”

vi) Aplicacdes para Nanotecnologias
vii)  Fase “seed” do negocio

viii)  Fase de Série A

No caso da Monashees (informacio verbal)'', ha o entendimento de que se deva colaborar
com outras VCs para realizarem investimentos compartilhados e referéncias. Como pré-

selecdo eles trabalham com ideia de se investir cedo na start-up.

Em suma, a pré-selecio ¢ o resultado da etapa de “busca”. Ou seja, quando a VC identifica o

fato de que ha oportunidades a serem exploradas em determinada start-up, esta colocara foco

' Ibid, ARIPPOL, Patrick, 2013
"' Entrevista concedida por MONASHEES, Eric (Monashees). Entrevista VC IV. [Out. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.
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na interagdo maior com o (s) empreendedor (es). Ou seja, a partir dai, iniciard um processo de

discussdo e aprofundamento da relacdo entre as partes.

Segundo Grytz (2013) (informagdo verbal)'?, é importante para que eles decidam seguir em
frente, ou nfo, realizarem uma entrevista diretamente com o empreendedor. Assim, um dos
socios trabalha nessa entrevista para entender se a start-up tem a “cara e perfil dos fundos da

Performa.”

4.1.3 Inicio do relacionamento

E considerada a etapa de “inicio de relacionamento”, pois “existe o periodo de namoro, [...]
esse periodo pode durar trés meses ou até dois anos de namoro. Ou seja, ¢ um periodo menos
certo. O periodo de se conhecer tem uma varia¢do”, conforme menciona Patrick Arippol
(informagdo verbal)'’. Nessa etapa se avalia, como menciona o gestor entrevistado, “se o
empreendedor tem honestidade intelectual”. Esse processo pode ser representado por
interagdes formais: reunides de negdcio, participacdo em eventos; ou, ainda informais, como:
encontro para um café, visitas informais a empresa e, até mesmo, happy-hours. Nas
entrevistas foram mencionadas situagdes em que o empreendedor e o gestor saem para “tomar
uma cerveja”, jogarem bola, ou mesmo, para eventos sociais. Segundo os gestores das VCs,

s80 nessas horas mais descontraidas que as partes se conhecem melhor.

Em geral, nessa fase, foi identificada uma tendéncia, principalmente nas VCs do Brasil, de
haver um inicio de relacionamento similar a uma amizade. O relacionamento é muito
importante para as partes, principalmente para o investidor, pois, conforme mencionado,
reduz assimetria informacional. Quanto mais interagdes e relacionamento tiverem, melhor

sera o “casamento” das expectativas.

Numa abordagem mais racional, o estudo de Shane e Cable (2002), confirma que a questéo da
reputacdo é muito importante para a tomada de decisdo do investidor. Nessa etapa de
relacionamento é exatamente isso que se acessa, informacdo sobre o empreendedor e a criagido

e/ou manuten¢do da reputagao.

2 Ibid. GRYTZ, Eduardo, 2013
" Ibid. ARIPPOL, Patrick, 2013
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Em geral, de forma esclarecida, as VCs afirmam intensificar a questdo do relacionamento aqui
no Brasil, principalmente porque o ambiente de negocios (leia-se institucional) é bastante
arido e o relacionamento, a empatia e a confianga ajudam a reduzir as tensdes burocraticas e

os hiatos institucionais.

Segundo Eduardo Grytz (informagio verbal)', essa tropicalizacdo foi necessaria. Na VC, eles
trabalham intensamente com o empreendedor para entender a fundo seu perfil e verificarem
como podem ajudé-lo. A mesma atitude foi identificada nas entrevistas com a DGF e com a
Monashees. Esta ultima possui um portfélio de quase 30 start-ups investidas. Ainda assim,

trabalham com o estreitamento dos lagos de relacionamento junto aos investidos.

O tema do relacionamento entre investidor e investido sera aprofundado nas se¢des a frente.
Por ora, pode-se confirmar que o desenvolvimento de confianga e empatia estabelece uma

importante confirmacdo para a sequéncia de etapas.

4.1.4 Negociacio

A fase de negociagdo também pode aparecer paralelamente ao processo de relacionamento.
Nela, as partes declaram suas expectativas para o negocio. E, em seguida, formalizam uma
proposta (ao longo do trabalho, descrita como termsheet) que contenha os principais termos
para formagdo da sociedade, como: 1) o valuation, ii) as regras de saida da VC, iii) o
percentual de capital de cada sécio, iv) as regras gerais de governanga, € v) as metas para o

negdcio.

Interessante notar que alguns empreendedores entrevistados comentaram que as propostas
feitas pelas VCs foram muito proximas da expectativa deles, principalmente em termos do
valor a ser aportado. Aqui aparece a capacidade da VC, durante a fase de relacionamento, de
compreender as necessidades e expectativas do empreendedor e, assim, formular uma

proposta que seja objetiva e legitima ao contexto.

Um dos pontos observados também nas entrevistas ¢ que a questdo do capital (dinheiro) ¢

vista como secundaria nas negociagdes, como mencionou Perez (2013, informagéo Verbal)ls.

' Ibid. GRYTZ, Eduardo, 2013
13 Ibid. PEREZ, Francisco, 2013
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O foco, segundo confirma Monashees (2013)'® estd em entender a necessidade da empresa ¢
suas potencialidades (informagdo verbal). Enfim, essa discussdo evita os conflitos de uma

negociacdo financeira unicamente sobre o valor da empresa e do aporte a ser realizado.

4.1.5 Formalizacio prévia

Mais do que uma etapa, trata-se de um marco. Quando as partes chegam a um denominador
comum em relagdo aos principais pontos mencionados na se¢do anterior, ha a possibilidade
das partes assinarem um fermsheet. Esse documento podera ser bem detalhado, ou seja, ja
proximo ao contrato formal de sécios (documento final que prevé a relagdo entre socios),
como preferem algumas VCs, ou, simplesmente, um documento menos elaborado, contendo
0s conceitos ¢ principios gerais acordados. Em geral, o termsheet é ndo vinculante, ou seja, s6
demonstra intencdo das partes em continuarem negociando, juridicamente ndo tem forga de
obrigatoriedade ou exclusividade. Ainda assim, VCs e empreendedores mencionam que as

partes acabam moralmente vinculadas em prol do relacionamento e de suas reputacdes.

A DGF, por exemplo, trabalha com essa etapa de elaboragdo do fermsheet de forma detalhada,
ja incluindo as provisdes que serdo adaptadas aos futuros contratos (informagio verbal) ', Por
outro lado, a Monashees deu exemplo que ja fechou negdcios sem termsheet, apenas
discutindo os principais pontos para depois formaliza-lo direto em contrato (informagio

verbal) 18

4.1.6 Apresentacio aos investidores

Algumas VCs ndo precisam passar por essa etapa, pois fazem a chamada de capital apos a
contratacdo junto a start-up. Esse processo ¢ chamado de dry closing, ou seja, chama-se
capital para o fundo que investira nas start-ups escolhidas, depois de se negociar com estas.
Por outro lado, a maior parte das VCs entrevistadas conduzem os negdcios para aprovagio

final do comité de investimento do fundo. Em geral, esse comité ¢ formado por investidores

16 Ibid. MONHASHEES, Eric, 2013
17 Ibid. ARIPPOL, Patrick, 2013
18 Ibid. MONHASHEES, Eric, 2013
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ou representantes, que cuidam da governanca do fundo. Conforme constatado, as

apresentacdes possuem modelos diversos e segue as regras de aprovagdo de cada fundo.

Segundo Grytz, (2013), na Performa, os empreendedores fazem a primeira parte da reunido
para explicarem sobre seus negocios. E, na segunda parte, os socios (VC) ficam com o comité
para detalhar a negociagdo junto ao empreendedor e chegarem a uma aprovagdo final

(informacio verbal)".

Apesar de esse tema ter sido explorado superficialmente nas entrevistas, percebe-se que
quando se chega a esse estdgio poucos ajustes sdo realizados. Trata-se mais de uma
formalizac¢do final, quando dificilmente se reverte algum processo ja negociado junto ao

empreendedor.

4.1.7 Aprovacao

Trata-se de um marco nas etapas, é o resultado do processo de apresentag@o aos investidores.
Nas entrevistas junto as VCs, em que a etapa de apresentagdo era recorrente, observou-se a
importancia desse marco, pois se formaliza a aceitagdo da start-up pelo fundo, o que da inicio
aos processos finais e mais burocraticos. “Em geral o comité ¢ muito tranquilo [...] temos uma
dindmica muito positiva”, segundo Arippol (informacdo verbal)®’, quando se referia ao

processo final de aprovagio.

4.1.8 Due diligence

Importante notar que esse processo possui um prazo de efetivagdo diferenciado no Brasil. Em

geral, s@o realizadas as seguintes analises das pessoas fisicas e juridicas (quando pertinentes):

1. Juridica
ii.  Contabil
iii.  Trabalhista

iv.  Criminal

% Ibid. GRYTZ, Eduardo, 2013
2 1bid. ARIPPOL, Patrick, 2013
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v.  Financeira

Assim, no Brasil, dada a complexidade juridica e dificuldade de se mensurar risco (tipico em
paises com ambiente institucional pouco desenvolvido) esse processo pode-se tornar longo e
complexo. Em alguns casos pode durar até seis meses, como observado nas entrevistas junto

as start-ups.

Em geral, nesse estagio as VCs pontuam que ndo deve haver surpresas maiores. Essa
atividade ¢ importante como etapa para mitigar os riscos de realizacdo de negodcios sob a

perspectiva institucional brasileira.

4.1.9 Elaboracao dos documentos finais

A elaboragdo dos documentos finais é uma etapa que pode haver alguma interagdo com o
empreendedor, caso alguma clausula e/ou provisdo importante ainda ndo tenham sido
acordadas ou definidas nas etapas de negociacgdo e formalizagdo prévia. Assim, nessa etapa, as

partes acabam por realizar negociagdes especificas.

Do contrario, se ndo houver necessidade de interagdo com a start-up, trata-se de uma etapa
interna da VC e da area juridica para cumprimento de protocolos junto a CVM e, para
formaliza¢@o juridica do termsheet. Geralmente, em paralelo, esta ocorrendo a etapa do due
diligence que também podera gerar demandas especificas na elaboragdo dos documentos

finais.

4.1.10 Assinatura dos documentos finais

Etapa em que se efetiva formalmente o acordo entre sdcios. Essa etapa so foi destacada por

registrar o fim do processo.

4.1.11 Aporte de Capital
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Em algumas entrevistas, observou-se que ainda hd uma etapa de realizagdo do aporte de
capital. Esta pode demorar, pois a chamada por capital acontece somente depois que os

documentos finais forem assinados.

Para a Inseed (informacdo verbal)*!, por exemplo, essa chamada demora em média trés meses

e ha expectativa de que esse prazo se alongue um pouco mais, nos proximos anos.

4.2  Fatores para tomada de decisdo da VC

Apobs o mapeamento do processo de investimento das VCs, parte-se para a identificagdo dos
fatores de escolha dos fundos. Esses fatores foram observados ao longo das entrevistas ¢
chegou-se a saturagdo de forma muito clara (vide Quadro 4). E notavel que o fator humano,
especificamente o empreendedor, foi o fator de decisdo mais importante, aparecendo em todas
as entrevistas de forma destacada.

Os empreendedores, segundo as gestoras sdo capazes de gerar uma diferenciagdo importante
que pode representar o sucesso do empreendimento e até conceber vantagens competitivas
importantes ao negocio. Segundo mencionado por Grytz (2013, informagdo verbal)?, ¢
melhor ter um excelente empreendedor com um negdcio médio do que o inverso, um péssimo
empreendedor com negdcio excelente”. Explica ainda que o empreendedor podera mudar a
estratégia do negdcio, processo conhecido como “pivotagem”, ao perceber que o modelo de
negdcio ou mesmo o mercado ndo ird gerar os resultados esperados. Assim, o individuo e a
equipe com perfis complementares sdo, em conjunto, o principal fator na decis@o pelo
investimento.

Em geral, as VCs entrevistadas trabalham de forma a observar os mercados e tendéncias e, a
partir dessa prospeccdo, fazem contato com varios empreendedores em busca daquele que
podera fazer a diferenca naquele mercado. Varios adjetivos foram observados ao longo das
entrevistas para qualificar os que as VCs buscam num empreendedor, como: pro-atividade,
respeito, senso de dono, iniciativa, resiléncia, energia empreendedora. Também, descreveram
0 que percebem como deméritos: teimosia, muito controle e baixo espirito de equipe. Talvez,

a frase que melhor descreva o resumo dessas qualidades tenha sido a que um dos gestores

2! 1bid. PEREZ, Francisco, 2013
2 1bid. GRYTZ, Eduardo, 2013



46

mencionou: "buscamos empreendedores que tenham honestidade intelectual” (informagio

verbal, grifo nosso) =.

Para empresas neste estagio e, dado que vao entrar num mercado dindmico,
no inicio da curva, hd muitas incertezas. O critério mais importante para nos
¢ o que chamamos de honestidade intelectual. Isso também diz respeito
como a pessoa lida com investidores com equipe, se a pessoa nio tem tanto
aquele Ego [...] vimos isso muito positivamente. (informagio verbal)**

Em resumo, as gestoras (VCs) descrevem que ¢ preferivel investir num empreendedor bom
que tenha um produto ou modelo de negdcio regular, do que o inverso. O argumento € que a
capacidade de gestdo e de empreender do individuo pode fazer a diferenga num processo tao

arriscado e volatil como o das ventures.

Fatores do Processo Decisonio
(escala descrescente por importancia relativa)

Gestoras (VCs)

Performa Investimentos

Empreendedor e/ou Equipe Mercado Tecnologia
Competitividade do sefor

Outros

L ko =

DGF Investimentos

Empreendedor e/ou Equipe
Mercado

Modelo de negdcio

Lo R

Monashees Capital

—

Empreendedor e/ou Equipe Mercado
Modelo de negocio

[

Inseed Investimentos

Empreendedor e/ou Equipe
Mercado

Modelo de negdcio

Risco

[

Quadro 4- Fatores do Processo decisério das VCs (enumerados por ordem de relevancia)
FONTE: entrevistas com VCs. Anéalise propria.

Na sequéncia, observou-se que o vetor do mercado e suas caracteristicas (estrutura, tamanho,
escalabilidade, potenciais concorrentes, oportunidades e ameagas) s@o considerados téo
importantes ou como o segundo fator mais importante, depois do empreendedor (Quadro 4).

Segundo Patrick da DGF, eles tentam detalhar e quantificar esse mercado antes de realizar as

2 1bid. ARIPPOL, Patrick, 2013
> 1bid. ARIPPOL, Patrick, 2013
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discussdes (informagdo verbal)®. Aqui, o fator risco especifico possui um papel importante,
pois ao verificar o mercado, suas caracteristicas e as tendéncias, a VC pondera o fato de que
se o produto néo fizer sucesso, ainda assim, o mercado ¢ grande e podera absorver uma
mudanga de estratégia.
Ainda com relagdo ao fator mercado, a Monashees estuda de forma proativa as
“megatendéncias” e o espaco para esses mercados no Brasil. Ou seja, avalia no mercado o
“tamanho, a pressdo competitiva, o potencial de desruptura ¢ a estrutura em si” (informagéo
verbal)*®. Essa avaliacdo ¢ feita por analistas e especialistas que, como produto, elaboram um
dossié de onde se deve prospectar para originacdo de negocios.
Na Performa, o processo mais detalhado de estudo de mercado é elaborado por um analista
interno que ficara a cargo de convencer, pelo resultado de sua pesquisa, os socios a
aprofundarem as negociagdes com uma determinada start-up. (informagio verbal)®’
O terceiro fator mais relevante nas escolhas das VCs diz respeito ao modelo de negocio. Este
esta num campo estratégico-tatico, que descrevera como start-up planeja crescer, acessar o
mercado, quanto gastardo e, como (e quanto) esperam monetizar por meio do (s) produto (s)
e/ou servigo (s) oferecido (s). Aqui, em suas analises as VCs buscam recorréncia de receita,
escalabilidade e crescimento rdpido. Muitas vezes o modelo de negdcios se torna um
importante ponto de partida das discussdes entre VCs e empreendedores.
Seguem abaixo ainda, outros fatores que foram identificados nas entrevistas junto as VCs
como também relevantes em seus processos decisorios.
Tecnologia — a busca de tecnologias inovadoras e patentes que possam criar barreiras a
entrada e/ou reservas de mercado sdo consideradas especificamente por VCs que tenham
teses com foco em tecnologias inovadoras como s3o os casos da Monashees, da Performa
e da DGF. Contudo, pode-se entender também que esse fator esteja inserido no modelo de
negdcios da start-up. Ou seja, poderia ter sido considerado ja no fator de modelo de
negocio.
Opinido de especialista — no sentido de curadoria, alguns especialistas orientam VCs sobre
determinadas industrias e segmentos, bem como sobre os empreendedores ou empresas
que possuem a melhor formagdo para atingirem metas e desenvolverem seus negdcios.
Dependendo da reputacdo da fonte, esse fator torna-se muito relevante para o fechamento

de um negdcio. Conforme visto em estudos como: Milanov e Shepherd (2013), Batjargal

3 Ibid. ARIPPOL, Patrick, 2013
% 1bid. MONASHEES, Eric, 2013
" 1bid. GRYTZ, Eduardo, 2013
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(2007), Shane e Cable (2002), a referéncia ¢ um fator relevante, principalmente em paises
com ambiente institucional pouco desenvolvido.
Outros dois fatores identificados nas entrevistas, mas que podem ser qualificados como
restricdes durante o processo de escolha, sdo:

i.  Risco do portfolio — em geral, os fundos buscam acrescentar ao seu portfolio start-ups
que ajudem no processo de diversificacdo do fundo a fim de diluir risco. Assim, a
analise passa por uma avaliacdo de risco de constitui¢do do portfélio do fundo como
um todo.

ii.  Timing — ainda que as avaliagdes dos fatores relevantes (Quadro 4) parecam positivas
para a realiza¢@o do investimento, o tempo para tomada de decisdo do fundo pode ndo
ser aderente ao prazo necessario para se discutir o investimento com a start-up.

Por fim, esses dois fatores identificados, além de poderem ser qualificados como restrigdes,
ao invés de fatores de decisdo, sdo exdgenos ao processo de discussio e escolha junto a start-

up, por isso, ndo aparecem destacados no Quadro 4.

4.2.1 O empreendedor e sua equipe: o fator mais importante do processo de escolha
pela VC

Como observado nos resultados discutidos acima, o fator humano ¢ o mais importante no
processo de decisdo das VCs. Em outras palavras, o empreendedor e a equipe da start-up sdo
considerados os vetores mais importante para o sucesso de um negécio. A luz dessa
constatagdo, pergunta-se: como as VCs realizam a avaliagdo desse fator complexo e
subjetivo?

Ao longo das entrevistas, foi constatado que a avalia¢do das pessoas (empreendedores) ¢ algo
sistematizado. Observou-se que as VCs elaboram alguns processos objetivos para identificar,
selecionar e avaliar os empreendedores, bem como suas equipes (quando ha uma). Monashees
(2013) afirma que, além de possuirem um framework para analise das pessoas, fazem um
“reference check” do empreendedor. Ou seja, buscam referéncias com quem trabalhou com o
empreendedor, ou alguém proximo do mesmo que possa passar uma opinido honesta sobre a
pessoa (informacao verbal).?®

E comum também as VCs contratarem empresas de avaliagdo de perfil para determinarem as

principais caracteristicas do empreendedor. Em geral, caracteristicas como: competéncia

28 1bid. MONASHEES, Eric, 2013
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técnica, valores, magnetismo, energia empreendedora, autonomia, senso de dono,
flexibilidade, foram apontadas como as principais caracteristicas a serem observadas.

Na Inseed, por exemplo, além de contratarem essas avaliagdes para esclarecer as
caracteristicas presentes, eles analisam o quanto aquele perfil podera ser aderente aos valores
da VC (informacao Verbal).29

Além disso, ao longo das etapas de relacionamento e negociag@o, ha um processo natural para
as VCs pesquisadas de evolucdo do relacionamento entre as pessoas. Esse processo ¢
importante tanto para a avalia¢do do empreendedor pela VC, quanto para a avaliagdo da VC
pelos empreendedores.

Para as VCs, ha um investimento de tempo e recursos para se conhecer mais a fundo os
empreendedores, suas caracteristicas e estilo. Trata-se de um processo racional de redugdo de
assimetria informacional.

Segundo Grytz (2013), “muito vai da nossa percepg@o sobre eles ao longo de um periodo de
4-5 meses de relacionamento [...] € a gente complementa isso com conversas com ex-sOcios,
ex-parceiros, clientes, ex-clientes. Tiramos referéncias de mercado sobre a empresa”
(informagao verbal) *°.

Em suma, as VCs acessam informagdes sobre os empreendedores de forma sistematizada para
poderem tomar a decisdo. A questdo do desenvolvimento do relacionamento tem em uma das
suas vertentes o objetivo de reduzir a assimetria informacional presente no inicio da relagéo

investidor e investido.

4.3  Processo de decisdao: perspectiva do empreendedor (start-up)

Ao contrario do que ocorreu nas entrevistas com as VCs, o processo de saturagdo junto as
start-ups ndo foi tdo obvio. Pode-se inferir desse fato que: i) as VCs sdo processualmente
mais elaboradas e, por isso, seguem fatores ja estudados ou adaptam empiricamente os
mesmos; e/ou ii) os empreendedores no Brasil s@o relativamente menos maduros quanto ao
conhecimento da industria de VCs, por isso ndo ha um consenso prévio quanto aos objetivos e

a dindmica desta.

¥ 1bid. PEREZ, Francisco, 2013
3% 1bid. GRYTZ, Eduardo, 2013



50

Assim, houve necessidade de se ampliar a amostra até se atingir a satura¢do. Inicialmente
eram cinco start-ups e, por fim, foram entrevistadas nove. Além disso, na compilacdo dos
dados, que serdo discutidos abaixo, procurou-se identificar padrdes na redundéncia das
respostas dos entrevistados para duas perguntas em especifico: i) porque vocé escolheu a VC

“xyz” especificamente? e, ii) quais s2o os principais fatores de escolha de uma VC?

Sobre os resultados, primeiramente, ¢ importante mencionar que o processo de busca por uma
VC ndo foi objeto de discussdo durante as entrevistas com as start-ups. Um dos motivos é que
se percebeu das discussdes com as proprias VCs que a busca reativa (feita a partir da start-up)
¢ pouco efetiva e, muitas vezes, evitada pela VC. Assim, partiu-se do proprio processo
descrito pela VC (detalhado em se¢Oes anteriores) para se discutir o ponto de vista do

empreendedor.

Para iniciar a busca e desenvolver um relacionamento investidor e investido, os
empreendedores afirmam que precisam saber exatamente 0 que querem para seus negocios,
basicamente se referindo a visdo estratégica e ao modelo de financiamento. Esse ponto foi
observado em varias entrevistas (Neotriad, Resultado Digital, Ingresse e Petlove) como um
dos fatores do processo decisorio. Porém, propde-se neste trabalho classificar esse ponto
como uma premissa basica da decisdo estratégica da start-up. Em outras palavras,
considerando que o empreendedor conheca seu negdcio, este entendera quando e como devera
se aliar a uma VC para atingir seus objetivos estratégicos. Assim, essa tomada de decis@o de
aceitar discutir o financiamento via VC ¢ entendida na pesquisa como o ponto de inicio do

processo e ndo como fator de escolha.

Branco (2013), por exemplo, explica que buscou entender e estudar sobre o processo da
industria de VCs. Ao entendé-lo, deu um passo atras na sua busca por um sécio VC, por

entender que nfo estaria preparado naquele momento (informagéo verbal).!

Ao se considerar a questdo do ‘“autoconhecimento” como uma premissa para que
empreendedores aceitem um sdécio VC, pode-se listar que os fatores mais importantes para
escolha da VC na visdo dos empreendedores, sao (listado por ordem decrescente, baseado em

nimero de mengdes durante as entrevistas):

i.  Relacionamento com os gestores dos fundos e, Capacidade de agregar tecnicamente ao

negocio

! Entrevista concedida por BARBOSA, Christian (Neotriad). Entrevista Start-up VI. [Out. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.



ii.  Termos da negociagdo e, Alinhamento estratégico

iii.  Networking da industria

iv.  Reputagdo do fundo

Os quadros 5 e 6 demonstram esses resultados compilados por start-up.

Empreendedores Fatores do Processo Decisorio
Startup (escala descrescente por importincia relativa)

Triad
1 Termos danegociagio (controle)
2 Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor
3 Conhecer o proprio negocio e estar preparado
4 relacionamento com os gestores do fundo

Palpiteiros
1 Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor
2 networking na indistra

Ingresse
1 Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor
2 Alinhamento estratégico (crescimento, entrada, saida
3 relacionamento com os gestores do fundo
4 termos danegociagio (controle)

Medicinia
1 Relacionamento com os gestores do fundo
2 Alinhamento estratégico (crescimento, entrada saida
3 Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor

Eesultado Digital
1 Eelacionamento com os gestores do fundo
2 Conhecer o proprio negocio e estar preparado
3 Alinhamento estratégico (crescimento, entrada, saida

Quadro 5- Fatores do Processo decisorio das start-ups — Parte 1 de 2 (enumerados por ordem de

relevancia)

FONTE: entrevistas com start-ups. Analise propria
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Empreendedores Fatores do Processo Decisono

Starfup (escala descrescente por importincia relativa)

Petlove
Eelacionamento com os gestores do fundo
Alnhamento estratégico (crescimento, entrada, saida
termos da negociagio (controle)

lad o ek

Nanovetores
Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor
networking na indastria

Eeputacio do fundo

lad ol i

Dhagnext
1 Relacionamento com os gestores do funde
2 Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor

3 netwotking na indistria

EunFun it
1 Relacionamento com os gestores do funde

2 networking na indistria
3 Capacidade de agregar tecnicamente ao negocio do empreendedor
4 flembilidade para fazer o follow on

5 termos da negociagdo (controle)

Quadro 6 - Fatores do Processo decisorio das start-ups — Parte 2 de 2 (enumerados por ordem de
relevancia)
FONTE: entrevistas com start-ups. Analise propria

Nos quadros 5 e 6, estdo compiladas as respostas dos empreendedores para a pergunta
gencérica sobre o que o empreendedor deve considerar como fator para a decis@o de escolha da
VC. Ou seja, os empreendedores eram alertados para ndo pensarem especificamente em seus
processos, mas apontassem quais sdo os fatores de decisdo importantes quando um

empreendedor esta em busca de um sécio VC, ainda que nio tivessem seguido esses fatores.

Ao determinarem esses fatores e suas relevancias relativas, os empreendedores se
posicionaram como individuos experientes, pois haviam passado pelo menos por um processo
de matching. Em alguns casos, como o da Diagnext, o empreendedor fazia referéncias

explicitas aos fatores que eles deveriam ter considerado. Ou seja, considerando o processo de
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escolha no passado e a experiéncia que tiveram apos o matching. Em resumo, mencionam que

hoje, com mais experiéncia, os fatores e os pesos seriam diferentes. (informagao verbal)*

4.4  Os Fatores da tomada de decisdo do empreendedor

De volta a pesquisa, o “relacionamento com os gestores dos fundos” foi apontado pelos
empreendedores como um dos determinantes essenciais para que o negdcio ocorra. Segundo
comentarios gerais dos entrevistados, precisa haver empatia e confianca nessa relagdo. Sem

isso, nao ha possibilidade de qualquer outro fator determinar a escolha.

Recebemos proposta para fazer a mesma coisa em outros dois fundos [...].
Nos decidimos fazer com eles por varios motivos, mas um dos motivos é o
relacionamento que ja existia. [...] tinhamos uma confianga muito grande na
indole do investidor e na filosofia de investimento da casa. [...] acho que o
mais importante ¢ a empatia. Se nao der certo na relagdo, acho muito dificil
qualquer outra coisa dar certo. (informagao verbal)®

Pelo fato de ter um BNDES como um sponsor, como um suporte e referéncia
de investimento [...], mas principalmente a relagdo entre as pessoas que
foram o contato regional, o contato local, isso foi determinante, até porque
nds tivemos outros casos que a gente ndo viu florescer um bom
relacionamento com o gestor local [...]. Ou seja, sentiu empatia pelo pessoal,
sentiu confiangca no trabalho deles, se faz a escolha [...]. (informagdo
verbal)**

Sobre o relacionamento, Santos (2013) complementa: “Eu acredito que teve uma empatia
grande e um respeito mutuo criado ao longo do processo entre nds, empreendedores e os

gestores dos fundos, [...] estendendo as outras pessoas que a gente conheceu.”™

Como foi discutido na se¢do sobre os processos das VCs, ha investimento de tempo e de
recursos das VCs no desenvolvimento de uma relagdo com os empreendedores. Estes ltimos,

por sua vez, enxergam esse esfor¢o e buscam responder a esse processo. Para o empreendedor

32 Entrevista concedida por SEVERO, Leonardo ¢ COSTA, Leonardo (Diagnext). Entrevista Start-up 1.
[Set. 2013]. Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sao Paulo, 2013.

3 Entrevista concedida por SOARES, Antonio (RunRun.It). Entrevista Start-up IX. [Out. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.

* Entrevista concedida por RAMOS, Ricardo (Nanovetores). Entrevista Start-up IIL. [Set. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sao Paulo, 2013.

> Entrevista concedida por SANTOS, Eric (Resultado Digital). Entrevista Start-up IV. [Out. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.



54

ha a necessidade de se criar confianga e se reduzir assimetria informacional (sobre a industria
e o proprio fundo). Afinal, na pratica, irdo adicionar um novo socio a sua empresa. Assim,
trata-se de um relacionamento com perfil de colaboracido entre as partes. Segundo Branco
(2013), o principal fator ¢, sem duvida, o relacionamento: a escolha deve se basear na busca
de “um fundo que valorize o empreendedor [...] ¢ como um casamento, vocé quer casar com
uma pessoal que te valorize e que queira crescer contigo. [...] o investidor tem de acreditar em

vocé”. (informagdo verbal)*

Também posicionado como um fator determinante de mesma importancia para a escolha da
VC, os empreendedores mencionaram “a capacidade da VC em agregar tecnicamente ao
negocio”. Ora pelo conhecimento de gestdo de negdcios, da utilizacdo da rede de contatos de
especialistas (mentores, consultores), ou por meio do conhecimento técnico da VC sobre
determinada industria e/ou tecnologia, os empreendedores contam com as VCs para
“coempreenderem”. “Os sécios VCs ndo gostam que eu fale, mas considero-os co-founders.”

(informagao verbal)3 7

[...] eu gostei [...] por conta dos dois caras que estavam tocando. [...] As
ideias deles, o como eles eram em relacionamento, o como ia ser a gestdo do
dia-a-dia. O cara esta presente, se eu tenho alguma coisa eu mando para ele.
Nao ¢ aquele fundo que a gente ¢ mais uma empresa no portfélio. Nio, a
gente ¢ a empresa do portfélio, sabe? [...] ndo é um fundo, ¢ meu amigo.™

E a habilidade do investidor de agregar ¢ muitas vezes quer dizer agregar
para o investidor. Tem alguns investidores que sdo absolutamente brilhantes
que conseguem ser mentores, técnicos, coaching mesmo [...] o investidor
comum coloca dinheiro [...] o bom investidor coloca dinheiro ¢ ajuda com o
negdcio, ou seja, ajuda com a parte operacional; precisa de um bom
contador, ele indica; precisa de cliente, ele ajuda com a apresentacdo. Isso €
um bom investidor. Investidor fenomenal, ele olha para vocé. Ele vé o
reflexo da sua personalidade na empresa, ele fala assim, esse processo esta
desorganizado, ele percebe que isso ¢ um reflexo do seu gerenciamento ¢
comeca a te ajudar a desenvolver esse gerenciamento. [...] ele consegue te
dar um coaching [...]. (informagio verbal).*’

Ainda sobre a escolha da VC, Ruschel (2013) comenta:

3 Entrevista concedida por BRANCO, Daniel (Medicinia). Entrevista VIIL. [Out. 2013]. Entrevistador:
Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.

%7 Ibid. BRANCO, Daniel, 2013

*¥ Ibid. BARBOSA, Christian. 2013.

* Entrevista concedida por BENARROS, Gabriel (Ingresse.com). Entrevista Start-up II. (Set. 2013).
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013
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Ela (VC) sabia que com a expertise dela ela conseguiria junto com a gente
achar outras maneiras de fazer esse negdcio decolar. Coisa que talvez [...]
algumas VCs viram isso, mas em nenhum momento pensaram como eu
consigo fazer essas caras alavancarem. [...] baseado nesses fatores ¢ que fez
com que a gente visse que ali a gente no teria uma VC como investidora,
mas uma VC como parceira. Ai que a gente tomou a decisdo. (informagao
verbal)*

Na sequencia dos fatores de escolha estdo os termos da negociacdo ¢ o alinhamento

estratégico, alinhados sob a mesma relevancia.

Sobre os termos ou condi¢des, os empreendedores sdo especificamente preocupados com o
valor que receberdo de aporte, quanto deverdo ceder em capital da empresa, as questdes de

controle da administragio e as clausulas de saida. Segundo Santos (2013):

As condi¢des do negocio foram boas também, ndo diria que foi o fator
principal, mas ele ajudou também com certeza, foi uma flexibilidade
importante ao longo do processo de construirmos a quatro maos um modelo
de acordo, que atendia tanto o que nds queriamos no momento quanto as
limitagdes que o fundo tem [...] (informacdo verbal) *'

Benarros (2013) conclui a visdo do empreendedor sobre a questdo dos termos, ao pontuar: “se

a cultura ¢ parecida e ele entende vocé, os termos geralmente fazem sentido”. (informagéo

Verbal)42

Paralelamente ao fator dos termos, o alinhamento estratégico diz respeito a visdo de futuro da
empresa. Pontos como: qual mercado prospectar, qual devera ser o ritmo de crescimento da
empresa, como ¢ quando realizar a internacionalizacdo das operagdes, sdo alguns dos itens
mencionados nas entrevistas. Em suma, segundo os empreendedores, a VC deve compartilhar

e comungar das mesmas visoes.

* Entrevista concedida por RUSCHEL, Eduardo (Palpiteiros). Entrevista Start-up V. [Out. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.

! Ibid. SANTOS, Eric, 2013

* Ibid. BENARROS, Gabriel, 2013
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Algumas coisas que influenciaram bastante foram [...] a tese especifica do
fundo que era muito alinhada com a questdo de Soffware como Servigo
(SaaS), a proposta de valor para médias e pequenas empresas, sistemas nas
areas de marketing e vendas. Entdo tinha um casamento muito bom de tese
do fundo com o nosso préprio negécio.*

Ao ser questionado sobre os fatores para escolha da VC, Waldman (2013) complementa
falando sobre o alinhamento entre as partes: “primeiro o alinhamento com e-commerce,

. . , . A . 44
alinhamento com um crescimento rapido e as referéncias [...]”.

Outro fator importante é o Networking da industria. Com esse fator, os empreendedores estdo
em busca de utilizar a rede de negocios da VC para prospectar mercado, clientes,
fornecedores e parceiros. Assim, acelerar o processo de crescimento, geragdo de receita e a

escalabilidade do negdcio.

Ainda nas entrevistas, algumas start-ups mencionaram especificamente a “reputacdo do
fundo” como um fator importante. A ideia do empreendedor com isso ¢ de se apropriar de
uma transferéncia de reputacdo, como uma chancela, um selo de qualidade. Além disso, a
questdo da reputacdo apareceu em outras duas situagdes durante as entrevistas: i) quando
alguns empreendedores mencionavam que checaram informacdes sobre a reputagdo do fundo,
e, i) quando em alguns casos a boa reputacdo do fundo atraiu positivamente outros
investidores para futuras rodadas de aporte (follow-on) ou mesmo internacionalizacdo do
negocio.

Por fim, o Esquema 5 propde uma ligagdo entre os resultados da pesquisa realizada neste
estudo (coluna da esquerda) e as similaridades da pesquisa de Botelho e Jonathan (2006)
(coluna da direita), que descreve sobre os fatores que motivam o empreendedor a buscar uma
VC. E possivel observar (nas flechas) que os fatores de decisdo da pesquisa sdo similares

aqueles que motivaram a busca, segundo Botelho ¢ Jonathan (2006).

* Ibid. SANTOS, Eric, 2013
* Entrevista concedida por WALDMAN, Marcio (petlove.com). Entrevista VII. [Out. 2013].
Entrevistador: Marcos Barcellos C. Silva. Sdo Paulo, 2013.
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Parceria no planejamento estratégico

\d

Renovagio estratégica

Crescimento de curto prazo

Conformidade com as tendéncias do mercado

Termos da negociagio

Falta de alternativas de financiamento

Networking da indastria

Reputacio do fundo

Ganhos pessoais

Esquema 5 - Comparagdo dos Fatores de decisdo das start-ups
FONTE: BOTELHO; JONATHAN, 2006, p.360, tradug¢do nossa e entrevistas com start-ups. Analise
prépria

4.5 O contexto institucional brasileiro e a influéncia nas etapas

De forma geral, foi confirmado que o contexto institucional brasileiro influencia o processo
de matching. Em primeiro lugar, como observado nas entrevistas, ha o aprofundamento do
relacionamento entre VCs e start-ups. Esse processo ¢ importante para ambos, como fatores
de decisdo das suas escolhas. Além disso, pode ser racionalmente entendido como forma de se
reduzir a assimetria informacional e os custos de agéncia e, de estabelecer a colaboragdo em
prol do negdcio em comum. Segundo, na etapa de negociacio, as partes descrevem como sera
a governanca e a administracdo do negocio. Hd uma expectativa do empreendedor em receber
apoio a gestdo de forma mais direta, o que também ¢ visto como uma necessidade pelo
proprio investidor (VC). Por ultimo, considera-se que o contexto institucional brasileiro
influencia negativamente a conclusdo do processo de matching devido ao volume de

procedimentos burocraticos e pelo prazo na finalizag¢ao das etapas.

Sobre a primeira questdo da influéncia do contexto institucional brasileiro, observou-se que o
relacionamento entre investidores e investidos, em geral, desenvolve-se deliberadamente em

profundidade, o que ndo € necessariamente visto nos fundos VCs dos paises emergentes.
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Como a industria de VCs ¢ relativamente jovem no Brasil, nas entrevistas observou-se que
investidores e investidos ndo vieram necessariamente de um relacionamento prévio direto. Ou
seja, ndo se conheciam diretamente. Ainda assim, sem poder se basear em relacionamento
prévio, observou-se que ambos, VCs e empreendedores buscam referéncias utilizando suas
redes de relacionamento. Aqui, tanto no processo de pré-selecdo, quanto no processo de
escolha, a busca por referéncias é evidente.

Segundo Arippol (2013), quando o perfil do empreendedor € jovem, “marinheiro de primeira
viagem”, recém-formado, a VC checa referéncias com a Faculdade onde o empreendedor
estudou, com a sua familia e com as pessoas que o conhecam. J4 com empreendedores em que

ha alguma experiéncia, buscam-se referéncias no proprio mercado.

Lan¢ando méo de referéncias, as VCs também buscam estabelecer o proprio relacionamento

com o empreendedor. Segundo Grytz (2013),

“Tem de haver uma liga, criar uma quimica entre noés e o empreendedor,
sendo preferimos ndo fazer o ideal ? [...] e a coisa vem funcionando.
Acredito que ndés nos tornamos amigos dos empreendedores, mas ndo
necessariamente isso vem de relacionamentos prévios. (informagdo
verbal)™®,

A mesma visdo ¢ compartilhada pelo empreendedor, quando inicia o relacionamento com a
VC.
Especialmente aqui no Brasil, nenhum VC vai investir no dia seguinte vendo
uma palestra que vocé fez para ele num evento. O pessoal investe em
relacionamento, evolugdo, confianga. [...] se a ideia € buscar a VC em algum
momento, o empreendedor j4 deve comegar o relacionamento, a discutir o
negdcio com a VC [...]. Se ndo fosse o trabalho de relacionamento que eu fiz

com os socios do fundo, [...] ndo teria sido tdo rapido, tdo suave e tdo bom
como foi. (informagio verbal)*

E baseado nessa dindmica de busca por referéncias e pelo aprofundamento do relacionamento,
que tanto empreendedores quanto VCs estabelecem a forma de conduzir e desenvolver o
matching no negdcio. Como na teoria dos jogos onde ha varias rodadas (rodadas infinitas), o
papel da reputagdo e o desenvolvimento das relagdes sdo muito importantes. Ou seja, a

postura das VCs no mercado sinaliza em grande medida como ela se posiciona. Também, com

* Tbid. GRYTZ, Eduardo, 2013.
 Ibid. SANTOS, Eric. 2013.
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base nessa reputa¢do construida, acaba-se por atrair e reter empreendedores com posturas
similares. Reforca-se a importancia do relacionamento junto aos empreendedores para
reduzir-se assimetria informacional, a selecdo adversa, o risco moral e para sinalizar ao

empreendedor o perfil correto da VC.

Na perspectiva do empreendedor, a forma de interagir com as VCs e a leitura do perfil de
cada uma determinardo sua reputacdo. Esta, por fim, devera se confirmar ao longo das
interacdes ¢ acabara por determinar a atratividade daquela VC para o empreendedor.
Conforme o Quadro 7, abaixo, sete dos nove empreendedores levaram em consideragdo o

“bom relacionamento” como fator chave na escolha da VC a qual se relaciona atualmente.
q
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Empreendedn ha da W
Triad
| al bom relacionamento
b) compartillham 2 mesma vizfo estratégica
] gestdo presente
Palpiteiras
a) compartillham a2 mesma vizdo estratégica
b) gestio presente
Imgresse
a) gestio presente
b) reputacio
‘4| ¢] bom relacionamento
Medicinia

a) compartillham a2 mesma vizfo estratégica
“\d | b]) bom relacionamento

a) alinhamenta estratégico

Resultado Digital

/| b)Y bom relacionamento
) o deal Foi muito bom

Patlowe
a) alinhamenta estratégico

b] alinkamenta quanto aa ritmo de crescimento
o] reputagio do fundo

% | d] bom relacionamento

Manowetares
a) reputagfo do fundo

b) networking na inddstria
#| e) bom relacionamento
d] confianga

Oiagre:t
a) networking na inddstria
bl reputacio do fundo
FunBun.it

a) reputagio do fundo
b] networking na inddstria

sd | ¢) bom relacionamento

Quadro 7 — Fatores da Escolha das VCs pelas start-ups
FONTE: entrevistas com start-ups. Analise propria

Ou seja, quando questionados especificamente, “qual o fator principal da sua escolha em
trabalhar com esta VC?”, os empreendedores, na sua maioria apontavam o bom

relacionamento entre investidor e investido.

Eu esperei porque eu gostei desses caras. A gente tem um bom
relacionamento, sdo uns caras que tem uma visdo que eu compartilho com a
mesma e, vamos juntos, vamos fazer. Eu esperei a hora que eles estivessem
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prontos e¢ a gente acabou fechando. [...] cinco anos, se ndo foi mais.
: ~ 4
(informagio verbal)*’

Por outro lado, no caso especifico da Diagnext, a falta de uma relagdo mais proxima a VC foi
motivo de frustracio a posteriori. Durante as entrevistas feitas com um dos socios e um
diretor, ambos expressaram essa frustracdo e aconselharam futuros empreendedores quanto
aos critérios de uma escolha mais madura. Sem duvida, a questiio do bom relacionamento e do

apoio as operagdes foram pontos marcantes em ambas as entrevistas.

A gente achou que fosse ter um sdcio, um parceiro que fosse ser um
facilitador de negdcios para gente. Que fosse ser um facilitador de crédito,
de clientes e tudo mais [...] e até hoje isso ndo aconteceu. Estd sendo a
mesma coisa que eu batesse no Banco do Brasil e pedisse 14 uma linha de
financiamento para os meus clientes. Nao tem vantagem nenhuma porque
existe uma VC por atras disso. (informagao verbal)*

A segunda questdo de influéncia do contexto institucional brasileiro no matching é a

necessidade do apoio da VC a administracdo da start-up.

Segundo a opinido dos gestores da DGF e da Performa, o investidor minoritario (leia-se VC)
deve estar preparado para dar apoio direto a administragdo das start-ups. Eles afirmam que o

ambiente de negocios brasileiro é muito complexo.

Empreender no Brasil ¢ muito mais dificil que em outros lugares do mundo,
por questdes trabalhistas, fiscais, de acesso ao capital, com relagdo a
formagdo do empreendedor ¢ do time, com relagdo a ser empreendedor, com
relag@o ao preconceito dos clientes em contratarem empresas pequenas |[...].
(informagio verbal)®

Assim, nota-se que as gestoras foram tomando maior importancia na administragio das start-
ups. Ou seja, dada a necessidade de se focar na gestdo e por questdes de limitagdo de
recursos, o modelo classico de diversificagdo do portfdlio das VCs ndo necessariamente se

aplica diretamente ao contexto brasileiro.

“7Ibid, BARBOSA, Christian., 2013.
* Ibid, COSTA, Leonardo, 2013.
* Ibid, GRYTZ, Eduardo, 2013
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Mesmo as VCs que possuem um portfolio diversificado (Monashees, por exemplo), ha uma
“tropicalizagdo do modelo de diversificagdo”. Basicamente, possuem estruturas e equipes

locais que ficam envolvidas na administragdo das investidas, apoiando mais de perto as start-
ups.

Também, o empreendedor espera essa interagdo direta em sua administragdo. Segundo Grytz
(2013), o empreendedor quer da VC um coempreendedor que possa apoia-lo. Nas palavras do
empreendedor Branco (2013), “para VC basicamente vocé tem de buscar alguém que [...]
consiga te ajudar na pratica do dia-a-dia. Que nfio queira te arrochar, te espremer, queira

. . ~ 50
crescer junto”. (informagéo verbal)

[...] eles sdo muito entrepreneurs friendly [...]. Eu tive a convic¢@o de que se
a coisa ficasse ruim eles iriam apoiar, ficar do lado. Ou seja, aquele parceiro
de verdade que ajuda quando a situacdo ndo estad boa. Além disso, sempre se
mostram muito transparentes ¢ honestos. Havia outros fundos americanos
mais agressivos [...] se a coisa no estiver boa, eles vao apertar. (informagéo
verbal)’!

Em suma, entende-se que no Brasil, tanto o relacionamento, quanto a proximidade da
administracdo foram adaptagdes ao modelo tradicional de atuagdo das VCs nos paises
desenvolvidos. E essas adaptagdes foram necessidades observadas, segundo Eduardo Grytz
(2013), nas ultimas rodadas de investimentos, ha aproximadamente cinco anos. Isso
demonstra que a partir do modelo, houve adaptagdes em resposta ao contexto institucional

brasileiro.

Por ultimo, devido aos entraves burocraticos institucionais, o processo de matching ¢
negativamente afetado com o alongamento temporal das etapas. Como foi proposto no
desenho das etapas do processo de matching, ha um destaque especial ao processo de due
diligence. Esse processo ¢ relativamente pouco mencionado nas pesquisas dos paises

desenvolvidos, pois ndo afetam o processo de efetivacdo do matching diretamente.

No Brasil, merece destaque como uma etapa, pois além de carregar o processo em custos
(honorario advocaticio, gasto cartordrio € com despachante, honordrio de contador, tributos),

retarda o processo no tempo (pode levar até seis meses, como visto). Além disso, talvez a

% 1bid. BRANCO, Daniel. 2013
! Tbid. BENARROS, Gabriel, 2013



63

maior influéncia negativa para o negdcio, seja a frustracdo dos empreendedores ¢ a paralisia
do crescimento e do foco dos esforcos da empresa para atender a essa etapa longa do

processo, € que ndo gera necessariamente valor ao negdcio.
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5 CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho tem por objetivo determinar os principais fatores que na perspectiva dos
investidores (Venture Capitals) e investidos (Start-ups) motivam ambos a se relacionarem e,

consequentemente, decidirem por estabelecer uma sociedade (matching).

Considerando que o trabalho tenha sido desenvolvido sob a perspectiva do mercado brasileiro
e das suas limitagdes institucionais, e considerando que o desenvolvimento da industria de VC
¢ algo relativamente embrionario no Brasil, espera-se que este trabalho apresente com certo
ineditismo a discussido combinada dos modelos de decisdo do investidor e do investido, assim
como, as particularidades de atuacdo desses individuos quando comparado aos mercados de

paises desenvolvidos, principalmente EUA, onde a industria de VC teve seu bergo.

Para levantamento dos dados, foram realizadas pesquisas junto a VCs e start-ups ao longo de
um periodo de trés meses (agosto a outubro de 2013), num total de 14 entrevistas (quatro

representantes de VCs e dez representantes de start-ups).

A partir da analise dos dados e discussdo dos resultados das entrevistas, chegou-se as varias

confirmagdes, conforme seguem:

O processo da busca ao aporte das VCs € bastante similar ao encontrado na literatura. Esse
processo foi detalhado na pesquisa de Hirisch e Jancowicz (1990) e, quando comparado com
o processo brasileiro modelado na pesquisa, observa-se que as etapas sdo muito similares,

ainda que adaptadas para o contexto de negocios brasileiro (vide Esquema 3).

Também, sdo muito similares os fatores de decisdo das VCs na comparagdo entre os
resultados encontrados e as pesquisas publicadas. Observou-se, como nas pesquisas de
Zacharakis, Macmullen e Shepherd, (2007) e Batjargal (2007), o peso relativo maior dado ao
fator humano e a importancia da questdo relacional. Ou seja, dado o ambiente institucional
pouco desenvolvido, nos paises pesquisados como China, Russia, Coréia do Sul, bem como
nos resultados desta pesquisa sobre o Brasil, o fator humano (empreendedor) tem um peso
relativo maior quando comparado com pesquisas sobre VCs em paises desenvolvidos. Dado
que a questdo institucional é uma ameaga ao desenvolvimento de negocios, ha uma atengio

diferenciada da VC na relag@o junto ao empreendedor.
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Além disso, o empreendedor espera que haja mais apoio da VC ao seu trabalho de gestdo do
negdcio. Nao necessariamente se aumenta o controle da VC na gestdo. Esta procura apoiar o
empreendedor na estruturagdo da sua start-up e na sua capacitagdo como gestor. Como na
pesquisa de Ahlstrom e Bruton (2006, p 302), as relacdes (prévias e/ou novas) se
desenvolvem para cobrir o hiato institucional do pais. O desenvolvimento das relagdes entre
investidor e investido mitiga riscos de selecdo adversa, risco moral e reduz assimetria

informacional.

Ainda sobre o empreendedor, foi possivel concluir que a busca por capital, assim como
aparece em outras pesquisas (vide Referéncias), ndo € o principal fator para escolha de uma
VC. Novamente, a questio do relacionamento (fator humano) aparece como principal fator de
escolha, juntamente com o apoio ao negdcio. Ou seja, os empreendedores contam com uma
atitude de “coempreendedorismo” por parte das VCs, eles ndo se preocupam com questdes
relacionadas a possivel perda de controle do negocio. Deliberadamente, esperam que as VCs

possuam um papel importante de agregar valor e competéncias aos seus negocios.

Em geral, os empreendedores se demonstraram satisfeitos com suas escolhas e apontaram o
relacionamento (confianga, empatia, reputagdo) com a VC como parte desse resultado.
Aqueles empreendedores que sentiram falta desse relacionamento de apoio dizem que se
arrependem de ndo terem escolhido VCs que atuassem mais proximas aos empreendedores.
Por fim, recomendaram que a escolha fosse, principalmente, feita a partir dos fatores de (bom)

relacionamento e apoio ao negdcio.

Nota-se que comparativamente as VCs, os empreendedores ainda estdo em processo de
conhecimento dessa industria. Em geral, nas entrevistas eles expressaram suas experiéncias de
hoje. Por outro lado, pontuaram que poderiam ter passado pelo processo junto as VCs de
forma mais madura se conhecessem melhor sobre esse relacionamento a época do inicio das
discussodes. Essa constatacio ¢ espelho de uma industria relativamente nova em sua atuagéo
no Brasil, e pode ser considerada parte do processo natural de amadurecimento desse

mercado.

Em suma, investidores e investidos atuando no ambiente institucional brasileiro tratam a
questdo humana como o principal fator para suas escolhas. Por isso, focam suas agdes no

desenvolvimento do relacionamento entre si. Conclui-se que a efetivagio do matching em
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determinado negdcio ¢, em grande parcela, dependente desse fator sob as duas perspectivas,

do investidor e do investido.

Considerando as confirmagdes acima mencionadas, pode-se concluir que o objetivo principal
deste trabalho foi alcancado. Assim, espera-se que este trabalho possa apoiar a induastria de
VCs no Brasil, principalmente, pelo esclarecimento aos empreendedores a respeito do que

eles deveriam considerar para suas escolhas e estratégias de negocios.

Ainda que o objetivo tenha sido alcancado, vale mencionar algumas limita¢des deste trabalho,
como: amostra relativamente reduzida (foram entrevistadas somente nove pares),
interpretacdo dos dados (ja que o processo de saturagdo e compilacio dos dados € de critério
nosso) e, problemas de viés na escolha da amostra (aufo-selecdo por parte das VCs, que

indicaram suas investidas).

Por fim, ¢ importante também mencionar a recomendacio para futuras pesquisas, que venham
a complementar este trabalho, como: a) responder de forma objetiva se as expectativas antes €
depois do aporte foram alcancgadas, do ponto de vista de VCs ¢ start-ups. b) avaliar o sucesso
dos matchings que foram pesquisados neste trabalho, a fim de avaliar se as escolhas podem
interferir de alguma forma no resultado do negocio e, c¢) quantificar o peso dos fatores de

decisdo de forma a qualificar detalhadamente os resultados.
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7 ANEXOS

7.1 A —Roteiro de Entrevistas para Empreendedores (Start-up)

Antes de iniciarmos, gostaria de agradecer novamente pela disponibilidade e pelo apoio a
pesquisa. Seu testemunho como (empreendedor ou Venture Capital) € muito importante para
tratarmos o objeto central da pesquisa, que € o processo decisorio na constitui¢do conjunta de

um negocio.

Objetivo_da Pesquisa: O objetivo deste trabalho ¢ identificar os fatores de decisdo dos

empreendedores e das VCs quando buscam uns aos outros para constituirem uma sociedade.
Este tema ja foi estudado em economias desenvolvidas e emergentes por varios autores. Neste
trabalho, em especifico, o foco é avaliar a aplicabilidade desses conceitos estudados a

realidade institucional brasileira.

Questoes éticas: Esta entrevista tem dura¢do de aproximadamente 1 hora, podendo se

estender um pouco mais por conta da dindmica semi-estruturada das perguntas, o que dara
liberdade ao detalhamento e ilustracdes das histdrias. Por fim, a entrevista sera transcrita e
antes de qualquer publicagdo serdo enviadas aos entrevistados para aprovacdo final. Partimos
da premissa que esta entrevista ¢ feita em concordancia espontanea das partes e que as
respostas sdo expressdes autenticas das acdes ¢ lembrangas dos entrevistados, que aceitam

compartilha-las para fins de pesquisa.

o E, como se deu a busca por uma Venture Capital ou foi o contrario, a VC que buscou
voces?
o Caso a procura tenha sido do empreendedor: o que levou vocés a buscarem
0 aporte por uma VC?
o Caos tenha sido a VC: como eles acharam a empresa?
o Qual o fator principal da sua escolha para trabalhar com a VC X?
o Havia algum conhecimento pessoal entre as partes que ajudasse a estreitar os lagos no
inicio das discussdes?

o Além disso, vocés conversaram ou procuraram outras empresas de VCs?
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o Se sim: considerando que qualquer VC concede capital, que fatores foram
considerados para que vocés escolhessem esta VC em especifico? Houve um
processo comparativo entre VCs? Se sim, o que vocés compararam?

o Se nio: por que vocés ndo procuraram outras VCs?

Quais sdo suas preocupagdes, como empreendedor, ao se relacionar com um socio
VC?

Em resumo, se vocé tivesse de pontuar, quais seriam os principais fatores para o
processo de decisdo do empreendedor ao buscar o aporte uma VC?

Sobre esses fatores de decis@o, como vocé classificaria a ordem de importincia
relativa de cada um, do mais para o menos importante?

Como foi o processo do aporte? — descrever no tempo ¢ como foi feito.

Quantos encontros foram realizados até o aporte?
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7.2 B — Roteiro de Entrevista Gestoras (Venture Capital)

Antes de iniciarmos, gostaria de agradecer novamente pela disponibilidade e pelo apoio a
pesquisa. Seu testemunho como gestora (Venture Capital) ¢ muito importante para tratarmos
0 objeto central da pesquisa, que ¢ o processo decisdrio na constituicdo conjunta de um

negdcio.

Objetivo: O objetivo deste trabalho € identificar os fatores de decisdo dos empreendedores e
das VCs quando buscam uns aos outros para constituirem uma sociedade. Este tema ja foi
estudado em economias desenvolvidas e emergentes por varios autores. Neste trabalho, em
especifico, o foco ¢ avaliar a aplicabilidade desses conceitos estudados a realidade

institucional brasileira.

Questbes éticas: Esta entrevista tem duracdo de aproximadamente 45 minutos, podendo se

estender um pouco mais por conta da dindmica semi-estruturada das perguntas, o que dard
liberdade ao detalhamento e ilustragdes das historias. Por fim, a entrevista sera transcrita e
antes de qualquer publicagdo serdo enviadas aos entrevistados para aprovacdo final. Partimos
da premissa que esta entrevista ¢ feita em concordancia espontanea das partes e que as
respostas sdo expressdes autenticas das acdes e lembrangas dos entrevistados, que aceitam

compartilha-las para fins de pesquisa.

o Qual ¢ a tese de investimento do fundo ou da gestora?
o Em que etapa da empresa vocés investem?
o E, como se deu a busca por esta start-up, ou foram eles que acharam vocés?
o Caso a procura tenha sido do empreendedor: o que levou vocés a
realizarem o aporte neles?
o Caso tenha sido a VC: como vocés acharam a empresa?
o Havia algum conhecimento pessoal entre as partes que ajudasse a estreitar os lagos no
inicio das discussoes?
o Em resumo, como ¢ o processo de busca por novas start-ups?
o Na sequéncia da busca, quais sdo os outros processos até a escolha da start-up?

o Que fatores sdo considerados para tomada de decisdo em que a empresa investir?
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Como vocé os classificaria por ordem de importancia?

Quais sao suas preocupagdes, como VC, ao se relacionar com novos empreendedores?
Sobre esta start-up em especifico, quais foram os fatores que pesaram favoravelmente
para a escolha? O que diferencia esta start-up de outras?

Ao longo do processo de avaliagdo, como vocés acessaram informacdes sobre o

empreendedor?



